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Il problema delle retribuzioni degli amministratori è al centro di un ampio dibattito sul 
piano internazionale essendo ritenuta una delle concause più rilevanti tra le bad practices 
gestorie di grossi colossi aziendali. In particolare sono i compensi basati sugli strumenti 
finanziari ad essere al centro di numerose critiche. Il pericolo maggiore discende non solo 
dalle dimensioni esorbitanti dei compensi attribuiti ai CEO, ma anche e soprattutto dal 
ricorso a particolari forme di retribuzioni: incentivi azionari, bonus monetari, clausole 
contrattuali particolarmente agevoli anche in caso di interruzione del rapporto di lavoro 
(golden parachute). Si tratta di una serie di modalità retributive che, se non correttamente 
supervisionate, rischiano di sgretolare l’efficienza gestionale soprattutto quando sono 
incentivanti rispetto al conseguimento di obiettivi di performance di breve periodo 
(scatenando una miopia manageriale) e quando amplificano una già spiccata propensione al 
rischio. Il conseguimento di obiettivi di breve termine non può che danneggiare la posizione 
degli stakeholder che si vedono depauperati rispetto al contributo che essi stessi forniscono 
all’impresa. 
 
Il dibattito sulla Corporate Governance, così, si intensifica nell’intento di garantire ai 
portatori di interesse il massimo ritorno possibile grazie ad un’attività di controllo 
profondamente radicato a ciascun livello aziendale, laddove ci si renda conto che il rischio 
di un prevaricamento dell’interesse proprio su quello aziendale è molto alto: si passa 
dunque da una concezione «ristretta»1 di Corporate Governance ad una «allargata»
2
. La 
prima nasce a seguito dello sviluppo dei primi modelli aziendali di Public Company, di 
stampo prevalentemente anglosassone, in cui si ritiene che gli azionisti siano la categoria di 
stakeholder che ha il diritto di controllo sull’impresa poiché essi, in qualità di possessori dei 
diritti residuali sul flusso di reddito prodotto3, hanno un interesse alla massimizzazione 
dell’efficienza e della ricchezza prodotta nel lungo periodo. Gli azionisti esercitano il diritto 
di controllo nominando i membri del CdA come garanti del loro interesse. La relazione tra 
azionisti e membri del CdA è classificabile come rapporto di agenzia (cui si darà maggior 
spazio nel proseguo della stesura). Il principale problema di governance si verifica quando 
la struttura azionaria è così frazionata da dare luogo al fenomeno della separazione tra 
proprietà e controllo: l’eccessivo frazionamento della struttura azionaria determina una 
riduzione dell’incentivo degli azionisti a svolgere una adeguata attività di controllo del 
                                                          
1
 ZATTONI, Assetti proprietari e Corporate Governance, 38-42. 
2
 ZATTONI, ibidem, 38-42.  
3
 ZATTONI, op. cit., 38. 
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consiglio di amministrazione e dell’impresa, poiché il conferente del capitale di rischio non 
possiede quote di capitale tali da giustificare il sostenimento dei costi legati al controllo 
sull’operato del management4. È qui che si crea   terreno fertile per un top manager che 
voglia far leva sulla delega conferitagli per trarne vantaggio ed esercitare un potere 
contrattuale così forte che lo renda capace di “pagarsi lo stipendio da solo”. La concezione 
allargata della Corporate Governance intende porre rimedio ai limiti appena descritti: per 
far ciò estende la propria attenzione a tutti gli stakeholder dell’impresa e non limitandosi a 
vedere il solo CdA come strumento utile per allineare il conflitto di interessi tra azionisti e 
manager. Dunque, la concezione è allargata nel senso che da un lato considera come 
rilevante l’interesse di numerosi stakeholder diversi dagli azionisti e dall’altro sostiene che i 
processi di CG comprendono, oltre alle strutture ed ai meccanismi interni all’impresa (come 
l’assemblea degli azionisti, il CdA, ecc.)5: 
 
 il comportamento di istituti esterni (come l’autorità di controllo, la società di 
revisione, ecc.); 
 il funzionamento dei mercati in cui opera (il mercato dei prodotti finiti, il mercato 
finanziario, ecc.); 
 la normativa relativa ai diritti e ai doveri delle diverse categorie di soggetti che 
partecipano all’impresa; 
 codici di best practices utili ad indirizzare l’operato della Governance verso una 
direzione di sana, etica e corretta gestione. 
L’interventismo del Sorbanes Axley Act del 2002, che avrebbe dovuto procurare 
benefici di Governance dopo i primi episodi di crisi aziendali americane, è risultato 
piuttosto blando, tant’è che continuavano ad essere poco trasparenti talune dinamiche: per 
es. si stabiliva come l’amministratore delegato (CEO) e l’amministratore finanziario (CFO) 
fossero tenuti a restituire alla società ogni forma di retribuzione aleatoria, quotativa etc., nel 
caso in cui la società fosse stata costretta, successivamente, ad effettuare rettifiche contabili; 
oppure si abbreviavano gli obblighi di comunicazione dell’acquisto di partecipazioni da 
parte degli insiders, includendovi le stock option6. L’utilizzo poco ortodosso di tali tecniche 
solleva, tuttavia, seri problemi di estrazione di benefici da parte dei manager e degli 
amministratori esecutivi. Il problema non è solo del sistema anglosassone ma anche, seppur 
                                                          
4
 ZATTONI, op. cit., 40. 
5
 ZATTONI, op. cit., 42. 
6
 COLLINS, GONG, LI, The effect of the Sarbanes-Oxley Act on the timing manipulation of CEO 
stock options awards, http://ssrn.com/abstract=850564. 
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in modo meno accentuato, del sistema italiano nonostante quest’ultimo presenti una 
struttura proprietaria maggiormente concentrata7. Il tanto contestato sistema incentivante 
azionario (famoso sotto il nome di stock option, anche se spesso impropriamente impiegato) 
dovrebbe favorire l’allineamento dell’interesse degli azionisti con quello dei manager, 
legando il compenso di questi ultimi al raggiungimento di obiettivi d’impresa: l’efficacia 
dello strumento è funzione dell’adeguatezza ed affidabilità dei parametri e dei criteri di 
performance dell’impresa, ai quali andrebbe ancorata la remunerazione degli 
amministratori. Trattasi di indicatori di redditività che possono misurare l’andamento di 
borsa del titolo, il fatturato, i profitti o i dividendi. Nonostante le buone intenzioni dello 
strumento, è molto frequente e marcata  la divaricazione tra remunerazione ed andamento 
dell’impresa fino alla giustificazione di incentivi per condotte imprudenti; non da meno 
sono gli effetti che tali tecniche remunerative hanno esercitato sulle condotte manageriali e 
le gravi perdite che hanno colpito istituzioni bancarie e finanziarie di primissimo rango, 
provocandone in taluni casi l’insolvenza e pesanti  svalutazioni patrimoniali. Le condotte 
degli amministratori delle società quotate, a prescindere dagli effettivi risultati sulla 
gestione (dipendenti direttamente dalla qualità  di dette condotte), sono in grado di incidere 
sul valore delle azioni attraverso la semplice diffusione di informazioni, cioè anche per il 
tramite di comportamenti che hanno un significato informativo8. Le stock option hanno 
giocato un ruolo essenziale nel determinare talune condotte informative scorrette: 
l’esercizio delle opzioni e la conseguente possibilità di cedere le azioni acquisite possono 
influenzare l’andamento del corso dei titoli. 
Storicamente gli azionisti sono stati spinti ad approvare compensi che avrebbero dovuto 
fornire incentivi molto efficaci in favore dei manager, piuttosto che spendere importi per 
retribuire gli executives; una più alta remunerazione era stata presentata come essenziale per 
incrementare gli incentivi ai manager e tale obiettivo ha, ovviamente, determinato un costo 
addizionale spesso sostenuto dagli stessi azionisti. È chiaro che si tratta di una promessa 
non mantenuta: di contro, compensi alti e benefit adeguati sono necessari per dotarsi di un 
management capace e competente che poche altre imprese possono acquistare (e ciò è 
                                                          
7
 Se il modello anglosassone della Public Company si caratterizza per una frammentazione 
dell’azionariato e, di conseguenza, per la totale separazione tra proprietà e controllo, il modello 
italiano “concentrato” prevede che il capitale di rischio dell’impresa sia interamente posseduto 
dalla persona che la gestisce, cioè la proprietà coincide con il controllo; il controllo è 
generalmente saldo nelle mani di una singola persona o in quelle di più membri di una famiglia, 
o di più rami della stessa famiglia. Per ulteriori dettagli sulla struttura proprietaria nel modello 
italiano si rimanda a ZATTONI, op. cit., 215-233.  
8




dimostrabile col caso Novartis - Daniel Vasella proposto di seguito), ma non a costo di 
sacrificare il benessere di un intero complesso aziendale. Non si tratta soltanto di 
depauperare gli azionisti che, comunque, sono capaci di diversificare il portafoglio dei 
propri investimenti e quindi coprirsi dei rischi di non profittabilità degli stessi, piuttosto è 
preoccupante come il benessere dell’azienda passi attraverso il numero considerevole di 
dipendenti, che forniscono un contributo quotidiano fondamentale, la cui permanenza in 
azienda deriva del successo aziendale (pena il taglio del personale in caso di dissesto 
finanziario), oppure ancora di una collettività il cui benessere è spesso generato dalla grande 



















































CAP. 1 - INTRODUZIONE 
 
§ 1.1 Il caso Daniel Vasella/Novartis ed il referendum svizzero. 
 
I manager, in generale, hanno piena consapevolezza del proprio ruolo e sono in grado 
di controllare molti dei fattori che all’interno dell’azienda influiscono sul loro operato: 
pertanto è naturale l’esigenza di garantire a questi una spinta motivazionale. La sfida più 
critica per i vertici aziendali è quella di far crescere un impegno diffuso verso l’innovazione 
e verso il cambiamento; la proprietà, allora, deve essere in grado di promuovere i dirigenti 
che condividono e interiorizzano l’orientamento al comportamento imprenditoriale che 
generi risultati di una leadership attenta e lungimirante9. Le ragioni che possono indurre i 
manager a modificare il proprio comportamento e, quindi, ad assumere atteggiamenti più 
imprenditoriali sono molteplici: uno dei più noti è l’allineamento tra gli interessi della 
proprietà e quelli dei manager. Quest’ultimi, ritrovandosi detentori di quote di capitale di 
rischio, sono più incentivati a perseguire comportamenti diretti ad aumentare il valore delle 
proprie quote e non invece a soddisfare interessi opportunistici. 
Uno dei casi più recenti sulla valorizzazione di dirigenti capaci di creare valore per 
l’azienda nel medio-lungo termine è quello della maxi-liquidazione versata dal colosso 
farmaceutico Novartis al suo Chairman/CEO Daniel Vasella, in Svizzera. Novartis nasce 
nel 1996 dalla fusione di due aziende farmaceutiche e chimiche basilesi Ciba-Geigy e 
Sandoz. Vasella nel 1996 diventò amministratore delegato della Novartis; a tale incarico si 
sovrappose quello di Chairman nel 1999. Il doppio incarico fu la causa di molte critiche. 
Solo nel 2010 Vasella decise di lasciare l’incarico operativo, rimanendo presidente del CdA 
ed il 23 Gennaio 2013 proclamò l’abbandono della carica da Presidente del CdA. Prima di 
entrare nel merito di qualche cifra, sembra giusto fare un richiamo di natura strategica 
dell’azienda per valutare come effettivamente un manager che sappia fare il suo lavoro  sia 
una risorsa “scarsa” per l’azienda ed in quanto tale debba essere opportunamente 
remunerata, ancor di più se produce enormi risultati positivi come nel caso in questione. 
L’era Vasella è stata segnata da due mutamenti di strategia. Dopo il suo insediamento ha 
avviato una fase di focalizzazione, vendendo i settori agroindustriale e chimico. Più tardi 
Novartis ha ricominciato a diversificare le sue attività, acquistando per esempio Alcon, 
azienda specializzata nelle cure dell’occhio, per circa 50 miliardi di dollari. La 
                                                          
9
 SCHILLACI, Management e Proprietà. Fondamenti economico-aziendali della partecipazione 
del management al capitale di rischio delle imprese, 55-59. 
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diversificazione è servita ad attutire l’effetto dello scadere dei brevetti su alcuni farmaci 
importanti. Oggi Novartis comprende i settori farmacia, cura dell’occhio, generici, vaccini, 
medicinali senza ricetta e medicinali per animali. Con il cosiddetto “evergreening”, la 
riformulazione dei medicinali, Vasella ha elaborato una strategia che ha permesso a 
Novartis di prolungare il ciclo di redditività dei farmaci oltre lo scadere dei brevetti. Vasella 
è inoltre riuscito a far conquistare alla sua azienda un'ampia fetta del mercato dei prodotti 
generici. Durante i suoi anni alla testa del colosso farmaceutico, il giro d'affari è quasi 
raddoppiato. Quanto descritto potrebbe essere riduttivo ma quello di Novartis è 
indubbiamente un profilo florido, raggiante e pieno di successi: non è coincidenza né 
fortuna il fatto che gli enormi successi siano dettati dall’incarico ottenuto nel 1996 dal suo 
CEO. Le cifre versate per quanto fatto sono ragguardevoli: 300 milioni di franchi di salari e 
bonus in 17 anni di cui 13,1 milioni di franchi (10,6 milioni di euro) solo nel 2012; avrebbe 
dovuto ricevere un’indennità di partenza di 72 milioni di franchi spalmati in 6 anni,  pari a 
circa 58,5 milioni di euro, solo a dispetto di talune condizioni quali il divieto di passare alla 
concorrenza e la trasmissione del suo know-how a Novartis stessa, cioè in pratica una 
attività continuata di consulenza per il gruppo farmaceutico.  
Da tutti gli schieramenti politici sono arrivate critiche a Vasella. Il valore del top 
manager ed il suo contributo rilevante allo sviluppo di Novartis vengono riconosciuti, ma 
per molti la somma della buonuscita è troppo elevata. Particolarmente coraggiosa, dunque, è 
stata l’iniziativa di un piccolo imprenditore e parlamentare, Thomas Minder, che ha 
condotto la battaglia per la istituzione di un referendum popolare in Svizzera. Gli svizzeri 
hanno approvato con il 67,9% dei voti l’iniziativa di Minder che aveva lanciato la sua 
proposta nel 200610. L'iniziativa intendeva limitare drasticamente i maxi bonus, tra l'altro 
dando più potere alle assemblee degli azionisti delle società quotate in tema di stipendi dei 
manager. In primo luogo la retribuzione degli amministratori e degli alti dirigenti non verrà 
più stabilita dal consiglio di amministrazione ma dalle assemblee delle società per azioni 
quotate. Il consiglio verrà eletto annualmente e le casse pensionistiche dovranno votare 
“nell’interesse dei loro assicurati”. Inoltre, i membri dei vari organi non potranno ricevere 
liquidazioni, indennità, retribuzioni anticipate, premi per acquisizioni e vendite di aziende e 
contratti di consulenza da altre società del gruppo. Si deve poi ragionare sull’efficacia di tali 
misure e sotto questo profilo, salvo l’intervento dell’assemblea sulla remunerazione degli 
alti dirigenti, il resto delle modifiche potrebbe risultar dannoso: sarà sufficiente spostare la 
holding capogruppo delle società quotate svizzere in un’altra giurisdizione e le retribuzioni 
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potranno essere decise a piacimento; il numero di società che si quoteranno a Zurigo 
crollerà miseramente e alcune potranno pensare di procedere al delisting11. Senza 
sottovalutare, inoltre, il rischio di diminuzione dell’attrattività di aziende svizzere incapaci 
di comporsi di un management valido, non vedendosi remunerati adeguatamente per il loro 
valore, e non più orientate ad una cultura imprenditoriale del rischio fondamentale per il 
raggiungimento di obiettivi quali innovazione e sviluppo. 
Il caso appena esposto richiama l’attualità del problema del compenso spettante agli 
amministratori di società quotate, tematica altamente dibattuta ed articolata in un intreccio 
di fonti del diritto opportunamente diversificate. Per inquadrare il tema, dal punto di vista 
giuridico, occorre muovere dalla disciplina codicistica: l’art. 2389 c.c. sancisce la 
competenza per la determinazione del compenso, riconoscibile come diritto soggettivo 
dell’amministratore ed elemento naturale del rapporto gestorio all’interno del modello 
tradizionale12 (sub §1.2.a).  Più specificamente, l’esigenza di far convergere 
l’incentivazione dei manager con gli interessi degli stakeholders  è disciplinata dal Codice 
di Autodisciplina delle Società Quotate che intitola Remunerazione degli Amministratori il 
suo art. 6, dando elenco dei principi e dei rispettivi criteri applicativi13. Contestualmente, la 
minaccia di politiche retributive abusive nelle società quotate non può far rimanere 
indifferente la Consob che si preoccupa principalmente di garantire alcuni principi di 
trasparenza inerenti alla comunicazione verso l’esterno. Infine, anche la Commissione 
Europea segue da tempo e con interesse l’evolversi del problema ed ha così emanato una 
serie di raccomandazioni agli Stati Membri per la promozione di un adeguato regime sulla 
remunerazione degli amministratori delle società quotate: in particolare la raccomandazione 
2009/385/CE integra le precedenti raccomandazioni ed identifica i principi di una sana 
politica retributiva. 





 Il nucleo della disciplina codicistica si completa (sub §1.2.b), in caso di adozione del modello 
monistico e dualistico con gli articoli, rispettivamente, 2409 noviesdecies (che rinvia all’art. 
2389) e l’art. 2409 terdecies (che non rinvia all’art. 2389). 
13
 La redazione del Codice di Autodisciplina delle Società Quotate nasce nel 1999 dall’esigenza, 
al pari degli altri Paesi, di garantire una serie di best practices in favore di quelle società che 
volessero garantirsi un accesso ancora più conveniente al mercato. Il codice di autodisciplina 
rappresenta un importante punto di riferimento per dare contenuto operativo e di dettaglio a 
norme del codice civile. Nel caso preso in esame, facendo leva su best practices maturate in 
ambito internazionale sul funzionamento dell’organo di amministrazione, si dimostra utile nel 
gestire il controllo dei rischi d’impresa ed i potenziali conflitti d’interesse che sempre possono 
interferire nei rapporti fra amministratori ed azionisti, fra maggioranze e minoranze. Ancora, 
l’autodisciplina rappresenta uno strumento per recepire in Italia principi e orientamenti 
contenuti in raccomandazioni della Commissione Europea. 
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§ 1.2.a  La previsione dell’art. 2389 c.c.  
L’art. 2389 c.c. prevede che « i compensi spettanti ai membri del consiglio di 
amministrazione e del comitato esecutivo sono stabiliti all’atto della nomina o 
dall’assemblea. 
Essi possono essere costituiti in tutto o in parte da partecipazioni agli utili o 
dall’attribuzione del diritto di sottoscrivere a prezzo predeterminato azioni di futura 
emissione.  
La remunerazione degli amministratori investiti di particolari cariche in conformità 
dello statuto è stabilita dal consiglio di amministrazione, sentito il parere del collegio 
sindacale. Se lo statuto lo prevede, l’assemblea può determinare un importo complessivo 
per la remunerazione di tutti gli amministratori, inclusi quelli investiti di particolari 
cariche.» 
 
L’art. 2389 attribuisce la competenza14 per la determinazione del compenso in capo 
all’organo assembleare per quanto concerne l’emolumento dei consiglieri di 
amministrazione15 e del comitato esecutivo (primo comma), e in capo all’organo gestorio 
assistito dal collegio sindacale per quanto concerne la retribuzione degli amministratori 
investiti di particolari cariche in conformità dello statuto (terzo comma). Quindi la 
competenza è suddivisa tra l’assemblea degli azionisti e lo stesso consiglio di 
amministrazione. Se il CdA potesse assegnarsi la retribuzione, vi sarebbero rischi d’abusi16 
(in tal senso si veda il conflitto tra 1° e 3° comma del 2389). 
Il primo comma dispone che i compensi del consiglio di amministrazione e del 
comitato esecutivo vengano stabiliti all’atto della nomina o dall’assemblea17. L’assemblea 
può procedere alla fissazione della remunerazione “all’atto della nomina” in concomitanza 
di una clausola statutaria che preveda l’onerosità della carica amministrativa; è da ritenersi 
che l’indicazione dell’autorità assembleare avvenga in sede ordinaria se questo non è 
                                                          
14
 BONAFINI, I compensi degli amministratori di società per azioni, 97-113. 
15
 Nel corso delle trattative finalizzate alla selezione degli amministratori, si perviene anche a 
decidere sul compenso che verrà assegnato al gestore. Accettato l’incarico il gestore è tenuto 
all’osservanza di una serie di doveri. Viceversa l’amministratore diventa titolare di certi diritti, 
tra cui quello al compenso. Nonostante la possibile gratuità dell’incarico, che deve essere 
prevista nell’atto costitutivo o nello statuto, vuoi con deliberazione assembleare, giurisprudenza 
e dottrina convengono, tuttavia, nel riconoscere il diritto al compenso. SANGIOVANNI 
(commento di), Determinazione del compenso dell’amministratore da parte del giudice, 973-
982. 
16
 SANGIOVANNI, op. cit., 973-982. 
17
 La precedente disciplina (pre-riforma del d.lgs n°6 del 17 gennaio 2003) disponeva che i 
compensi del consiglio di amministrazione e del comitato esecutivo venissero stabiliti nell’atto 
costitutivo o dall’assemblea. 
| 13 
 
stabilito nello statuto18. Il compenso degli amministratori, d’altro canto, dovrebbe più 
propriamente essere indicato nello statuto. Ciò può avvenire, originariamente, in sede di 
costituzione della società, oppure la relativa clausola può essere approntata in un momento 
successivo, nel caso di modifica dello statuto per l’inserimento dell’ammontare della 
remunerazione spettante ai gestori19. L’inserimento dell’ammontare del compenso degli 
amministratori direttamente nello statuto costituisce una scelta inefficiente20, perché per 
essere modificato richiede l’intervento dell’assemblea straordinaria; per contro, rispetto allo 
statuto, il futuro gestore non ha alcun potere. L’amministratore, allora, può accettare la 
nomina alle condizioni fissate nello statuto oppure può rifiutare ove non gradisse. Questo 
sembrerebbe essere un primo strumento dissuasivo di comportamenti opportunistici da 
parte del management, se non fosse che la mancata flessibilità dello statuto fa da ostacolo 
anche per i soci: attrarre i migliori candidati richiede la necessità di proporre compensi 
elevati che, se vincolati ai bassi margini imposti dallo statuto, rischiano di provocare un 
allungamento dei tempi di ricerca e un aumento dei costi. Ecco perché, dal punto di vista 
pratico, è preferibile una determinazione della remunerazione fatta di volta in volta 
dall’assemblea in relazione alle peculiarità dei diversi amministratori. Per quanto riguarda i 
membri del comitato esecutivo, questi sono nominati con atto di deliberazione del consiglio 
di amministrazione ed è a quest’ultimo che parrebbe spettare la competenza a determinarne 
il compenso diverso, ovviamente, da quello che spetta in via ordinaria agli amministratori 
all’atto stesso della loro nomina21. 
Per ciò che attiene al secondo comma, di notevole rilevanza è la novità dettata rispetto 
alla precedente disciplina. Difatti, viene prevista espressamente la possibilità che il 
compenso degli amministratori sia costituito in tutto o in parte dal diritto di sottoscrizione a 
prezzo predeterminato di azioni di futura emissione (si conferma così la diffusa pratica delle 
stock option). La norma si limita ad una mera affermazione di ammissibilità22, senza dettare 
una disciplina circa le modalità operative e le regole di trasparenza23. Le lacune dell’art. 
2389 c.c. emergono anche con riferimento a profili che non attengono alla disciplina delle 
                                                          
18
 BONAFINI, op. cit., 97-113. 
19
 BENASSI, commento art. 2389, in Il nuovo diritto delle società, a cura di MAFFEI ALBERTI, 
750-755. 
20
 SANGIOVANNI, op. cit., 973-982. 
21
 MOSCO, commento art. 2389, in Società di capitali. Commentario, a cura di NICCOLINI,  
STAGNO D’ALCONTRES, 634-640. 
22
 RAINELLI, commento art. 2389, in Il nuovo diritto societario: commentario al d.lgs. 17 
gennaio 2003, a cura di COTTINO, BONFANTE, CAGNASSO E MONTALENTI, 736-747. 
23
 RAINELLI, ibidem, 736-747, secondo il quale: “Tra le numerose regole di trasparenza 
possibili, sarebbe risultata particolarmente opportuna la fissazione da parte del legislatore di 
un limite temporale per l’esercizio del diritto di opzione così attribuito, in modo da escludere o 
limitare i rischi di manovre speculative legate alle oscillazioni del titolo azionario”.  
| 14 
 
c.d. stock option: infatti nulla viene detto circa l’ammissibilità di altre forme di retribuzione 
variabile, come la determinazione del compenso in base al fatturato o al venduto24. Il 
secondo comma offre la possibilità di costituire la remunerazione dei gestori non solo con la 
sottoscrizione di opzioni, ma anche con un set di strumenti compensativi di varia natura: 
attribuzione di un’opzione all’acquisto di azioni della medesima società che siano già state 
in circolazione e dalla stessa detenute, piuttosto che il “diritto di sottoscrivere…azioni di 
futura emissione”; stock option il cui prezzo di esercizio è indicizzato piuttosto che 
predeterminato; l’attribuzione di azioni subordinata alla permanenza del rapporto di lavoro 
per un certo periodo di tempo o al raggiungimento di obiettivi di performance (es. ROA, 
obiettivi di quote di mercato, etc.) o, ancora, di quotazione del titolo azionario; compensi in 
denaro commisurati ad un parametro diverso dagli utili, quale il fatturato o la variazione di 
valore dell’azione della società25. Quanto dettato dal primo e dal secondo comma permette 
di affermare che l’organo deputato a deliberare ed approvare le strategie retributive 
parametriche è senz’altro l’assemblea dei soci26.  
Più articolato è il significato del terzo comma. Alla competenza generale di cui al 1° 
comma, si affianca una competenza speciale per la determinazione della remunerazione 
degli amministratori investiti di particolari cariche27: qui si prevede la competenza del 
                                                          
24
 La giurisprudenza escluderebbe tale correlazione, affermando che un compenso commisurato 
al fatturato rischierebbe di essere controproducente per la stessa gestione societaria, potendo 
ingenerare negli amministratori un atteggiamento imprudente che non tenga conto della 
solvibilità e dei rischi sottesi ad un’eccessiva crescita del fatturato. RAINELLI, op. cit., 736-747. 
25
 CAPPIELLO, commento art. 2389, in ABRIANI, RICHTER, (a cura di) Codice commentato delle 
società, 1092-1106. 
26
 BONAFINI, op. cit., 97-119. La giustificazione di tale assegnazione di competenze è dettata 
dall’esistenza del nesso tra 1° e 2° paragrafo impiegando il pronome essi che, così, stabilisce di 
dar voce ai soci riuniti in  sede statutaria o assembleare secondo un principio ricavabile in forza 
di un’interpretazione semantica. 
27
 Solo per completezza di trattazione si accenna al profilo di chi può esser definito 
amministratore investito di particolari cariche in conformità dello statuto. Non deve essere 
ritenuto tale il solo amministratore delegato, bensì anche l’amministratore destinatario di 
deleghe di natura gestionale (si pensi all’amministratore al quale venga affidata una delega per 
la distribuzione, o le relazioni esterne). Non può essere nemmeno esente da tale classificazione 
il Chairman, soprattutto quando vige l’esigenza, secondo le best practices, di separare tale 
figura da quella del CEO: il Presidente del CdA ha poteri decisori autonomi che esercita in via 
definitiva per un efficiente funzionamento dell’organo collegiale, garantendo il monitoraggio e 
l’indirizzo dei flussi informativi e assumendo il ruolo di interlocutore privilegiato dell’organo di 
controllo. Il comitato esecutivo è, altresì, un organo collegiale investito di particolari cariche, 
ma il conflitto con il tenore del primo comma dell’art. 2389 lo esime dalla prassi di 
determinazione dei compensi ad opera del CdA: la pratica suggerirebbe l’esigenza di separare 
tali competenze poiché il comitato esecutivo è ritenuto soggetto a responsabilità maggiori e ad 
un carico di lavoro tale da far corrispondere un superiore compenso (rispetto al semplice 
consigliere d’amministrazione). Recentemente è stato proposto di inserire in tale classe di 
amministratori anche i componenti dei comitati costituiti in seno al CdA: nonostante la 
preferibile esigenza di comporre gli stessi di amministratori non esecutivi ed indipendenti, 
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consiglio di amministrazione, sentito il parere del collegio sindacale. Viene proposto un 
sistema potenzialmente iniquo, nel quale proprio la determinazione delle retribuzioni 
spettanti a quegli amministratori, che di norma percepiscono i compensi più elevati, viene 
del tutto sottratta all’assemblea, demandando il controllo al solo collegio sindacale in sede 
consultiva28. Il dubbio che sorge concerne le ragioni per cui si assegna una competenza così 
delicata (l’assegnazione della retribuzione dei top manager) all’organo consiliare che si 
compone degli stessi manager. Sembra quasi un lasciar campo aperto all’auto-deliberazione 
dei compensi. Per ragioni di ordine pratico, sembrerebbe che sia solo il CdA, per la 
posizione che riveste nel contesto societario, ad avere le competenze utili a valutare con 
cognizione l’ampiezza delle funzioni svolte dai singoli componenti ed il solo dotato di 
quelle conoscenze idonee ad indirizzare la fissazione di tale retribuzione nella sua esatta 
consistenza29. Il secondo periodo del terzo comma richiama, a dispetto della potenziale 
iniquità poc’anzi detta, la possibilità per lo statuto di prevedere una apposita clausola che 
consenta all’assemblea di determinare un importo complessivo per tutti gli amministratori, 
compresi quelli investiti di particolari cariche, rimettendo così al consiglio la ripartizione 
dell’importo complessivo; anche la ripartizione dovrà avvenire con l’intervento del collegio 
sindacale in veste di garante dell’attribuzione30. Pur non avendo carattere vincolante31, 
questa opportunità consente all’assemblea ordinaria di limitare fortemente il potere del 
consiglio di amministrazione che, nel determinare il compenso degli amministratori investiti 
di particolari cariche, dovrà necessariamente rispettare il tetto fissato dall’assemblea. La 
deliberazione assembleare vincola il CdA fintanto che non venga revocata, salvo che la 
stessa limiti temporalmente il suo ambito di operatività32. Nulla vieta che possa essere 
indicata, nella determinazione dell’importo complessivo, anche una percentuale massima di 
partecipazione agli utili ed anche l’importo massimo di capitale sociale che può essere 
aumentato per remunerare gli amministratori, nel caso in cui lo si voglia fare tramite un 
piano di stock option33. 
 
                                                                                                                                                                          
proprio la relazione di indipendenza non risulterebbe essere minacciata qualora la competenza 
dell’assegnazione dei compensi venisse assegnata all’assemblea. Per una dissertazione più 
esaustiva e completa dell’argomento si rimanda a BONAFINI, op. cit., 130-150. 
28
 RAINELLI, op. cit., 736-747. 
29
 BONAFINI, op. cit., 120-130. 
30
 RAINELLI, op. cit., 736-747. 
31
 MOSCO, op. cit., 634-640. 
32
 BENASSI, op. cit., 750-755. 
33
 BENASSI, op. cit., 750-755 
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§ 1.2.b (segue): La previsione dell’art. 2389 c.c.  
Stante il diritto al compenso che, all’inizio della digressione sull’art. 2389 c.c., si è 
riconosciuto come doveroso rispetto alla natura del rapporto gestorio, può tuttavia accadere 
che lo strumento statutario nulla preveda e che non sia neppure l’organo assembleare ad 
intervenire. Diversamente dal caso in cui abbia necessità di attrarre amministratori 
particolarmente bravi, l’assemblea non ha interesse a pagare una remunerazione34: sembra 
un’ovvietà, ma ogni somma versata ai gestori costituisce una riduzione del patrimonio 
sociale. Allora è il giudice che può essere chiamato a quantificare il compenso spettante agli 
amministratori35. 
Muovendo dall’art. 2389 c.c., si accenna alla ripartizione delle competenze nel sistema 
monistico e in quello dualistico. L’art. 2409 noviesdecies c.c. richiama espressamente l’art. 
2389 c.c. tra le norme applicabili al consiglio di amministrazione nel sistema monistico: il 
quadro finora delineato con riferimento agli amministratori investiti di particolari cariche e 
gli altri amministratori rimane immutato, sia sul piano delle competenze sia su quello 
procedimentale36. Un dubbio si pone tuttavia riguardo all’identificazione dell’organo al 
quale spetti stabilire la remunerazione degli amministratori componenti il comitato per il 
controllo sulla gestione. Due appaiono le opzioni prospettabili: che la competenza sia 
rimessa in toto all’assemblea, in conformità a quanto previsto dall’art. 2389 c.c., co. 1; che 
essa spetti per un parte all’assemblea, ai sensi dell’art. 2389 c.c., co. 1, e per altra parte al 
consiglio di amministrazione in relazione alle “particolari cariche” – ex art. 2389 c.c., co. 3 
– dagli stessi svolte in veste di componenti del suddetto comitato. La prima interpretazione 
sembra preferibile37, soprattutto perché appare coerente con il requisito di indipendenza che 
tutti i componenti del comitato per il controllo sulla gestione devono possedere. 
Diversamente, per il sistema dualistico è previsto un assetto di competenze diverso da 
quanto dettato dall’art. 2389 c.c. L’art. 2409 terdecies, co. 1, lett. a), cod. civ., stabilisce 
infatti che il compenso dei componenti il consiglio di gestione è determinato dal consiglio 
                                                          
34
 SANGIOVANNI, op. cit., 973-982 
35
 SANGIOVANNI, ibidem, 973-982, commenta: “L’amministratore deve dapprima convocare 
un’assemblea in cui chiede di deliberare; ove venisse ignorato o ove venisse rigettata la 
richiesta, si può rivolgere al giudice. In particolare, il caso di rigetto della proposta necessita 
dell’intervento del giudice poiché l’amministratore non può farsi giustizia da solo assegnandosi 
un compenso. Per completezza va segnalato anche il caso contrario. Quando il compenso che è 
stato assegnato agli amministratori è eccessivo, gli interessati (vale a dire i soci che non hanno 
votato in favore di tale elevata retribuzione) hanno diritto a ricorrere al giudice. Essi possono 
impugnare la deliberazione assembleare per abuso di potere.” 
36
 CAPPIELLO, La remunerazione degli amministratori. “Incentivi azionari” e creazione di 
valore, 127-132. 
37
 Per una esegesi del caso più esaustiva si rimanda a CAPPIELLO, op. cit., 127-132. 
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di sorveglianza, «salvo che la relativa competenza sia attribuita dallo statuto all’assemblea», 
mentre l’art. 2409 undecies cod. civ. («norme applicabili») non menziona l’art. 2389 c.c. tra 
le regole sugli amministratori applicabili al consiglio di gestione38. Da tali disposizioni si 
desume che nel sistema dualistico la definizione del compenso di componenti del consiglio 
di gestione è demandata («salvo che la relativa competenza sia attribuita dallo statuto 
all’assemblea») sempre al consiglio di sorveglianza, organo chiamato a svolgere funzioni 
non solo di supervisione ma anche di “alta amministrazione” e si caratterizza inoltre come 
un “organo professionale”, certamente più rapido e snello dell’assemblea39, tant’è che non 
viene ritenuta applicabile la prima parte del terzo comma dell’art. 2389 c.c.. Il secondo 
comma dell’art. 2389 (in merito alla sottoscrizione di stock option) viene ritenuto invece 
compatibile col modello dualistico, grazie anche all’assenza di una norma specifica che 
disponga sulla struttura dei compensi40.  
 
§ 1.3 Il Codice di Autodisciplina delle Società Quotate: dal codice “Preda” al nuovo 
Codice. 
L’adesione al codice è assolutamente volontaria, salvo talune eccezioni obbligatorie41, 
secondo il principio c.d. “comply or explain” che invita le società a spiegare il motivo di un 
eventuale dissenso42. Il meccanismo del comply or explain, fondandosi sulla trasparenza al 
                                                          
38
 SCHIUMA, sub art. 2409 undecies, 689-690. 
39
 CAPPIELLO, op. cit., 127-132.   
40
 CAPPIELLO, ibidem, 127-132. 
41
 L’applicazione di alcune previsioni del Codice è stata resa obbligatoria da Borsa Italiana per 
le società che scelgono di quotarsi in particolari segmenti del mercato; infatti per mantenere la 
qualifica di società quotata al segmento STAR è necessaria la presenza di amministratori non 
esecutivi ed indipendenti, di un Comitato per il controllo interno, nonché creare un legame tra la 
remunerazione degli amministratori e degli alti dirigenti  ed i risultati economici dell’azienda. Si 
veda ROMANO, Strategie Aziendali e Quotazione in Borsa, 179. 
42
 L’adesione al Codice di autodisciplina è volontaria; alle società che vi aderiscono è richiesto 
di informare annualmente il mercato sull’applicazione dei principi e criteri applicativi in esso 
contenuti. L’art.123-bis TUF impone la diffusione di una “Relazione sul governo societario e gli 
assetti proprietari”, in cui devono essere riportate, tra l’altro, informazioni circa “l’eventuale 
adesione a un codice di comportamento in materia di governo societario promosso da società di 
gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria, motivando le ragioni 
dell'eventuale mancata adesione ad una o più disposizioni, nonché le pratiche di governo 
societario effettivamente applicate dalla società al di là degli obblighi previsti dalle norme 
legislative o regolamentari”. Dai dati ASSONIME emerge che la quasi totalità degli emittenti ha 
scelto di aderire formalmente al Codice: si tratta di 241 società (pari al 95% del totale): tra esse 
quasi tutte quelle italiane appartenenti all’indice FTSE Mib. I 14 casi restanti (sostanzialmente 
stabili nel tempo) sono società che comunicano esplicitamente di non aderire al Codice di 
autodisciplina e che forniscono informazioni sul proprio sistema di Corporate Governance sulla 
base del dettato dell’art.123-bis del TUF. 
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mercato, intende tutelare il risparmio e i risparmiatori, ponendoli nella condizione di 
conoscere e valutare le scelte di governo societario effettuate dalle società quotate43. 
 
§ 1.3.1 Principi e criteri applicativi. 
La disciplina attinente i compensi degli amministratori si è resa protagonista di una 
importante evoluzione contenutistica. Inizialmente l’art. Ottavo del Codice si componeva di 
soli due sotto-articoli: l’8.1 dettava immediatamente l’esigenza di costituzione, all’interno 
del CdA, di un comitato per la remunerazione da comporsi con maggioranza di 
amministratori non esecutivi il quale doveva occuparsi di formulare proposte al consiglio 
per la remunerazione degli amministratori delegati e di quelli che occupano particolari 
cariche, e dei criteri per la remunerazione dell’alta direzione della società. La costituzione 
del comitato era perfettamente conforme al 2° comma dell’art. 2389 c.c., il quale si sarebbe 
dovuto attenere a funzioni  solo propositive mentre il potere di stabilire la remunerazione di 
amministratori investiti di particolari cariche rimaneva in capo al CdA. Al comitato si 
assegnava la funzione di proporre al consiglio, su indicazione degli amministratori delegati, 
i criteri generali per l’assegnazione dei compensi  dell’alta direzione; rimaneva poi in capo 
agli amministratori delegati il compito di definire le politiche ed i livelli di  remunerazione 
dell’alta direzione. L’art. 8.2, in secundis, indicava  come il CdA avrebbe dovuto prevedere 
che una parte dei compensi fosse legata ai risultati economici conseguiti dalla società ed, 
eventualmente, al raggiungimento di obiettivi specifici indicati dal consiglio stesso. Il 
Comitato riteneva di poter garantire l’allineamento degli interessi degli amministratori 
delegati a quelli degli azionisti tramite un’adeguata strutturazione complessiva del 
compenso, facilitando l’incentivazione e la fidelizzazione di tutta la dirigenza mediante 
sistemi di remunerazione variabile, fra cui le stock option stesse; il CdA si occupava di 
definire gli obiettivi degli amministratori delegati. 
Ben più articolato è quanto previsto dal nuovo Codice di Autodisciplina (2006), tra 
l’altro recentemente aggiornato (2011). Sulla remunerazione si può leggere il nuovo art. 6 
che disegna due esigenze fondamentali: l’adeguatezza e la pubblicità. La prima novità del 
Codice è espressa con riferimento alla finalità della strutturazione del compenso: è chiaro 
come «la remunerazione degli amministratori e dei dirigenti con responsabilità strategiche 
è stabilita in misura sufficiente ad attrarre, trattenere e motivare, persone dotate delle 
qualità professionali richieste per gestire con successo l’emittente». Si tratta di creare un 
sistema efficace di incentivazione per attrarre e motivare, e di fidelizzazione per trattenere 
                                                          
43
 ALVARO, CICCAGLIONI, SICILIANO, L’autodisciplina in materia di Corporate Governance, 8.  
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l’alta dirigenza dalle grandi abilità e competenze. Si nota maggiormente la qualità di un 
dirigente che ha importanti responsabilità per la creazione di valore dell’impresa e quindi 
l’esigenza di remunerarlo adeguatamente come fosse una risorsa esclusiva. Ciò richiede un 
approccio di tipo c.d. “contingency” che valuta le caratteristiche dell’impresa e del più 
ampio ambiente di riferimento in cui essa è inserita. Si deve guardare, in particolare, alle 
variabili organizzative ed economiche dell’impresa, alle caratteristiche individuali dei 
destinatari e dei loro compiti.  
Il principio 6.P.2 entra nel merito del top management esecutivo (amministratori e 
dirigenti esecutivi), per il quale è previsto che la remunerazione sia articolata in modo da 
allineare i loro interessi con il perseguimento dell’obiettivo prioritario della creazione di 
valore per gli azionisti in un arco di medio-lungo periodo (suggerendo anche i piani di 
remunerazione basati su azioni). Si raccomanda che le componenti variabili siano collegate 
a criteri predeterminati e oggettivamente misurabili; non è necessario che la politica sulle 
remunerazioni determini, nel dettaglio, la formula che esprima la correlazione tra 
componente variabile e obiettivi, essendo sufficiente che vengano indicati gli elementi (in 
particolare le grandezze economiche) ai quali commisurare dette componenti variabili e le 
relative modalità di misurazione; il comitato raccomanda, inoltre, che la politica sulle 
remunerazioni stabilisca limiti per tali componenti. Il Codice non suggerisce una 
proporzione definita fra componente fissa e variabile, poiché questa dipende da molti 
fattori: il settore di attività in cui opera l’emittente, le caratteristiche dell’attività d’impresa 
concretamente svolta, gli obiettivi strategici e la politica di gestione dei rischi della 
società44.  
Oltre al top management esecutivo, il principio 6.P.2 richiama le esigenze di 
incentivazione degli amministratori non esecutivi: per questi si prevede un compenso 
commisurato all’attività svolta e all’impegno di ciascuno (senza essere legato a risultati 
economici). Anzi, è previsto che essi non possano essere destinatari di piani di 
incentivazione su base azionaria, salvo motivata decisione dell’assemblea dei soci; potranno 
essere, d’altro canto, destinatari di fringe benefits di varo tipo (telefono, auto, etc.)45. Una 
delle grandi novità del nuovo codice è il requisito di indipendenza degli amministratori non 
esecutivi, condicio sine qua non per la composizione, in quantità pari alla maggioranza, del 
comitato per la remunerazione (se ne darà una più esaustiva descrizione nel secondo 
capitolo). Non meno innovativa è l’intenzione di limitare il conflitto di interesse da “auto-
                                                          
44
 CAMPOBASSO, I compensi degli amministratori di società quotate: l’esperienza italiana, 702-
714. 
45
 SANTOSUOSSO, op. cit., 367-368. 
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remunerazione” tramite il divieto (criterio applicativo 6.C.6) all’amministratore di prender 
parte alle riunioni del comitato per la remunerazione in cui vengono formulate le proposte 
al CdA relative alla propria remunerazione (il Comitato suggerisce che ai lavori del 
Comitato per le Remunerazioni partecipi anche il Presidente del Collegio Sindacale o altro 
sindaco da lui designato). Il voto marginale dell’azionista sulla propria remunerazione come 
amministratore genera annullabilità della deliberazione assembleare se questa può arrecar 
danno alla società; l’irragionevolezza del compenso deve essere apprezzata come 
manifestazione del danno, questo sì utile come presupposto per l’annullamento46. La 
violazione della regola autodisciplinare parrebbe rilevante anche sul piano della 
responsabilità sociale dell’amministratore47. 
 
§ 1.3.2 La ragionevolezza del compenso. 
Rispetto a quanto detto finora, segue una specificazione destinata agli amministratori 
con particolari deleghe, anche gestionali, e responsabilità strategiche per cui si prevede che 
una parte significativa della remunerazione sia legata al raggiungimento di specifici 
obiettivi di performance fissata coerentemente ai dettami del Codice. Per gli amministratori 
esecutivi, i piani di incentivazione più efficienti presentano alcune caratteristiche48: una 
parte della remunerazione è legata alla performance aziendale complessiva (in termini di 
redditività, competitività, valore per l’azionista), spesso mediante l’assegnazione di azioni o 
opzioni sull’acquisto e la sottoscrizione di azioni; le performance di riferimento, almeno in 
parte, sono estese in un orizzonte di medio e lungo periodo, dato che obiettivi a breve 
termine comportano il rischio di una managerial myopia, ossia di un comportamento volto a 
massimizzare il risultato di breve termine (diversamente, si auspica una maggiore 
propensione al rischio ed un atteggiamento imprenditoriale volto all’innovazione)49. La 
problematica dell’equità del compenso ha centralità proprio in questo momento 
disciplinare: equità nel senso di commisurare il compenso all’entità e qualità delle 
prestazioni, ai risultati concretamente conseguiti dai manager, alla mole di lavoro svolto. 
Ancor meglio si parla di «ragionevolezza» ove gli amministratori arrivino a negoziare una 
remunerazione non irragionevolmente elevata50: il compenso deve essere soddisfacente, 
                                                          
46
 SPADA, La remunerazione degli amministratori nelle società di capitali, 57-64. 
47
 SPADA, op. cit., 57-64. 
48
 SANTOSUOSSO, Il principio di ragionevolezza nella remunerazione degli amministratori: il 
nuovo diritto delle società, 366-367. 
49
 AIROLDI, ZATTONI (a cura di), Piani di Stock Option. Progettare la retribuzione del top 
management, 4-7. 
50
 SANTOSUOSSO, op. cit., 376-378. 
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rispetto alle esigenze dei manager (dunque adeguato), ma anche ragionevole cioè non 
eccessivo rispetto alla performance, nel rispetto degli stakeholders tutti, della creazione di 
valore e con occhio di riguardo agli azionisti portatori di capitale di rischio. La 
ragionevolezza deve essere garantita ad ogni stadio della vicenda remunerativa, dalla fase di 
negoziazione al momento di maturazione dei diritti al compenso51. In questa direzione due 
variabili esercitano una particolare influenza: il prezzo di esercizio e la quantità di azioni 
assegnate ai manager, tali da consentire alla società di determinare la remunerazione 
incentivante evitando di compensare il manager che non ha ottenuto performance 
soddisfacenti.  
 
§ 1.4 L’esigenza di comunicazione delle remunerazioni. 
Il requisito di adeguatezza citato quale obiettivo del nuovo articolo 6 del Codice di 
Autodisciplina è connesso a quello di pubblicità. Se è vero che l’adozione di codici di 
autodisciplina non è obbligatoria, è anche vero che la comunicazione di averli adottati 
infonde nel destinatario la convinzione che ne siano seguite le indicazioni. Ma non è 
sufficiente limitarsi ad una così scarna attività di comunicazione. Tale esigenza è, difatti, 
più approfonditamente disciplinata dalla Consob: la fattispecie è l’art. 7852 che impone 
l’indicazione nominativa, nella nota integrativa, dei compensi corrisposti agli 
amministratori a qualsiasi titolo ed in qualsiasi forma, anche da società controllate, e che 
prescrive l’adozione dei criteri stabiliti dall’Allegato 3C. Questo per ciò che riguarda le 
società quotate. L’Allegato 3C è stato abrogato con Delibera Consob n. 18049 del 23 
dicembre 2011. Il riferimento informativo per l’illustrazione dei piani di compensi erogati 
in favore degli amministratori è l’Allegato 3A schema n. 7-BIS 53: nello tabella n.1 devono 
indicarsi i compensi liquidati per la carica nonché gli emolumenti per cariche ricoperte in 
società controllate quotate e non quotate, le retribuzioni da lavoro dipendente e le indennità 
di fine carica, mentre, nella tabella n.2 devono indicarsi le eventuali stock option e stock 
grant attribuite o esercitate54. Perciò si perviene alla regolamentazione di un modello 
informativo tabellare55.  
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 SANTOSUOSSO, ibidem, 376-378. 
52
 Delibera Consob 11971 del 14 maggio 1999 (e successive modificazioni). 
53
 L’Allegato 3A schema n. 7-BIS illustra i principi compositivi della Relazione sulla 
Remunerazione ai sensi dell’art. 123-ter del Testo Unico. 
54
 BONAFINI, op. cit.,  243-251. 
55
 Lungo le righe devono essere riportati i soggetti che hanno ricoperto incarichi di 
amministrazione e controllo nonché il direttore generale e, lungo le colonne, analiticamente: 
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L’ottica degli effetti distorsivi che sul comportamento soprattutto del management 
potrebbe generare la prospettiva di guadagno rapido derivante da operazioni destinate ad 
influire sul valore delle azioni, e comunque sulla quotazione dei titoli della società, ha 
comportato la deduzione dell’importanza della comunicazione affinché le stock option 
vengano adoperate in modo trasparente, a beneficio degli azionisti e del pubblico (vista 
anche l’impossibilità di contabilizzazione tra i costi di produzione in C.E.)56. Nel sistema 
delle comunicazioni voluto dalla Consob si raccomanda di dare autonoma evidenza ai piani 
di stock option, evitando che queste vengano ricomprese e confuse con le altre forme di 
remunerazione: l’esigenza nasce dalla tendenza comune a qualificare erroneamente come 
stock option ogni meccanismo di remunerazione variabile ed incentivante57.  
La prassi comunicazionale passa attraverso alcuni prospetti da utilizzare per 
rappresentare in bilancio e nei relativi allegati i suddetti piani. I prospetti rientrano nella 
seconda parte della sezione II della Relazione sulla remunerazione, nella quale devono 
essere riportati analiticamente i compensi corrisposti nell’esercizio di riferimento a qualsiasi 
titolo e in qualsiasi forma dalla società e da società controllate e collegate, utilizzando  le 
tabelle di seguito proposte: 
 nel caso in cui siano previsti per i componenti dell’organo di amministrazione, 
per i direttori generali e gli altri dirigenti con responsabilità strategiche piani di 
stock option, l’emittente utilizza la seguente tabella 
 
 
                                                                                                                                                                          
 nome e cognome del soggetto; 
 carica ricoperta; 
 periodo in cui è stata ricoperta la carica; 
 scadenza della carica; 
 emolumento per la carica nella società che redige il bilancio; 
 benefici non monetari; 
 bonus ed altri incentivi; 
 altri compensi. 
Devono essere inclusi nella colonna denominata “Benefici non monetari” i fringe benefits 
comprese le eventuali polizze assicurative. Nella colonna “Bonus ed altri incentivi” si riportano 
invece i compensi che maturano una tantum. GARZELLA, Il sistema delle remunerazioni nella 
comunicazione d’azienda, in ALLEGRINI, BIANCHI MARTINI (a cura di),  La Corporate 
Governance in Italia, Regno Unito e Stati Uniti. Modelli e pratiche  a confronto, 161- 179. 
56
 SANTOSUOSSO, op. cit., 368-372. 
57





 nel caso in cui siano previsti per i componenti dell’organo di amministrazione, 
per i direttori generali e gli altri dirigenti con responsabilità strategiche piani di 
incentivazione basati su strumenti finanziari diversi dalle stock option 
(restricted stock, performance share, pianto stock, etc.), l’emittente utilizza la 
seguente tabella58 
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 Tabelle tratte dall’Allegato 3 della delibera Consob n. 11971.  
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Oltre ad una informativa contabile59, la Consob ha previsto anche una informativa 
preassembleare e assembleare (da fornire in occasione delle relative delibere)60. Tale 
informativa è stata raccomandata nelle seguenti forme: una relazione degli amministratori 
contenente le ragioni dell’adozione del piano, i destinatari del piano, le modalità e le 
condizioni (obiettivi di performance) cui l’attribuzione è subordinata, le attribuzioni al 
consiglio di amministrazione per l’esecuzione del piano. Per quanto riguarda l’esigenza 
della pubblicità, interviene anche la nuova legge per la tutela del risparmio del 28-12-2005 
n. 262 che dispone due condizioni: la prima è di ordine procedimentale e riguarda 
l’inderogabile approvazione del piano da parte dell’assemblea (art. 114 bis TUF); così il 
legislatore sembra tutelare l’approvazione da parte dei soci riuniti in assemblea ordinaria e 
gli effetti che possono susseguirsi sugli assetti societari e sul valore delle azioni. La seconda 
condizione di legittimità è l’obbligo di render pubbliche alcune informazioni almeno 
quindici giorni prima dell’esecuzione dei piani, mediante invio di un comunicato alla 
Consob, alla società di gestione del mercato, che lo mette immediatamente a disposizione 
del pubblico, e ad almeno due agenzie di stampa: si tratta di informazioni concernenti le 
ragioni che motivano l’adozione del piano, i soggetti destinatari del piano, le modalità e le 
clausole di attuazione del piano61. 
In questo contesto sembra utile porre una piccolo appunto ad un problema non 
affrontato dalla riforma: quello della trasparenza riguardo le forme compensative (spesso di 
carattere indennitario) assegnate alla decorrenza dalla cessazione del rapporto di 
amministrazione poiché, rispetto ad esse, manca qualsiasi informativa, trattandosi di 
emolumenti spettanti ad ex amministratori62. Da qui l’abuso di pratiche remunerative che 
esulano dal rapporto gestorio e che costituiscono (l’esperienza Americana insegna) la parte 
più corposa degli onorari. 
 
§ 1.5 L’intervento della Commissione Europea in materia di compensi: la 
Raccomandazione 2009/385/CE.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
L’esigenza di controllo già più volte richiamata ha attirato l’attenzione della stessa 
Comunità Europea, che ha seguito l’evolversi del problema ed ha emanato una serie di 
                                                          
59
 Per cui, è noto, i compensi degli amministratori vanno compresi nel C.E. tra i costi di 
produzione (voce B7 dell’art. 2425); diversamente, le stock options non sono contabilizzate tra i 
costi.  
60
 SANTOSUOSSO, op. cit., 368-372. 
61
 SANTOSUOSSO, ibidem, 368-372. 
62
 BONAFINI, op. cit., 243-251 
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raccomandazioni in materia. L’intervento della Commissione non ha natura vincolante né 
può essere considerato un diktat fine a se stesso, tant’è che lo si può interpretare come una 
buona intenzione di una futura armonizzazione delle legislazioni nazionali poiché prevale, 
tuttora, un differente regime di governance tra i diversi Paesi: sicuramente condivisa è la 
volontà di garantire una maggiore disclosure di tutti i dettagli relativi al compenso degli 
amministratori esecutivi di società quotate.  
La raccomandazione 2004/913/CE è un primo provvedimento diretto ad incrementare il 
livello di trasparenza dei compensi del management nei confronti del mercato e degli 
azionisti, al fine di permettere a questi ultimi di intervenire con efficacia e consapevolezza 
sul tema delle retribuzioni: la Commissione raccomanda che le società, nelle forme di 
pagamento tramite diritti di opzione sulle azioni, assolvano stringenti obblighi di 
trasparenza attraverso una informativa dettagliata, nel bilancio annuale o in un’apposita 
relazione, sul numero delle opzioni offerte ed esercitate nel corso dell’esercizio finanziario 
e sulle loro condizioni di esercizio63. Si invita inoltre a richiedere l’approvazione annuale, 
da parte dell’assemblea generale,  dell’attribuzione (e relative modalità) della 
remunerazione basata su azioni e di qualsiasi altro incentivo (benefits e simili)64. Infine la 
Commissione prende spunto dalle novità intervenute nel Regno Unito per proporre in tutti 
gli stati membri la c.d. regola “Say on Pay”, ossia l’obbligo per gli amministratori di società 
quotate di predisporre e pubblicare periodicamente una relazione sulle decisioni per i 
compensi da sottoporre al voto (consultivo o vincolante) degli azionisti65. Gli azionisti 
dovrebbero anche ricevere informazioni in base alle quali poter chieder conto ai singoli 
amministratori relativamente ai guadagni che costoro percepiscono o hanno percepito in 
passato. La comunicazione al pubblico della remunerazione percepita dai singoli 
amministratori della società, sia aventi incarichi esecutivi sia senza incarichi esecutivi, è 
quindi importante affinché gli azionisti valutino detta remunerazione rispetto ai risultati 
globali della società66. Poi, con la Raccomandazione 162/2005/CE, la Commissione si è 
focalizzata maggiormente sul piano dei meccanismi di Governance suggerendo la 
costituzione di un Comitato per le Remunerazioni, in seno al CdA, che si componga di 
amministratori non esecutivi per la maggioranza indipendenti: il comitato così costituito 
formula proposte al CdA sulla politica remunerativa, sulle remunerazioni individuali67 e, 
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 ZANARDO, I piani di stock option dall’esperienza anglosassone alla disciplina e diffusione 
nell’ordinamento italiano, 748-750. 
64
 SANTOSUOSSO, op. cit., 364-365. 
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 CAMPOBASSO, op. cit., 702-714. 
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 Raccomandazione 2004/913/CE. 
67
 SANTOSUOSSO, op. cit., 364-368. 
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ceteris paribus, sull’adozione ed attuazione del piano di stock option; in più svolge una 
funzione di monitoring sullo stesso68, proponendo (sempre al CdA) sulle forme di 
controllo69.  
Ad integrazione delle precedenti, la Raccomandazione 2009/385/CE inaugura un 
differente approccio ed accerta alcuni principi di sana politica retributiva nelle società 
quotate70 poiché la stessa Commissione attesta che, dalle esperienze effettuate negli ultimi 
anni, e recentemente per quanto concerne la crisi finanziaria, i meccanismi retributivi sono 
diventati sempre più complessi, troppo incentrati su obiettivi a breve termine e che in alcuni 
casi hanno dato luogo a remunerazioni eccessive. In primis, per la Commissione le 
componenti variabili della remunerazione devono essere limitate sul piano quantitativo e 
rapportate ad obiettivi predeterminati, misurabili e sostenibili nel lungo termine dalla 
società e che tali componenti siano dilazionate su un periodo di tempo, ad esempio 3/5 anni; 
con riferimento ai piani basati su azioni, viene suggerito un opportuno periodo di 
acquisizione/esercizio dei diritti di almeno tre anni e di conservare almeno una parte delle 
azioni così conseguite fino al termine dell’incarico. Intimorita dal rischio di pay without 
performance, la Commissione opta per la possibilità che sussistano clausole contrattuali che 
consentano alla società di chiedere la restituzione della parte variabile dei compensi versati 
sulla base di risultati preventivati e non opportunamente conseguiti; ancora, che i cosiddetti 
golden parachute siano predeterminati ed in genere non superiori a due anni di retribuzione 
fissa, e mantengano la loro funzione di rete di sicurezza in caso di recesso anticipato del 
contratto71. L’ultima sezione (la tre) della Raccomandazione richiama nuovamente i principi 
costitutivi del Comitato per le Remunerazioni: almeno uno dei membri del comitato 
dovrebbe possedere conoscenze ed esperienza in materia di remunerazione; dando prova 
dell’indipendenza di giudizio e di integrità nell’esercizio delle sue funzioni dovrebbe 
esaminare periodicamente la politica attuata in materia per gli amministratori aventi 
incarichi esecutivi e poteri di gestione, inclusa la politica della remunerazione basata su 
azioni. La garanzia di indipendenza e trasparenza dovrebbe essere rivolta verso l’esterno, 
tant’è che il comitato per le remunerazioni  riferisca agli azionisti circa l’esercizio del 
proprio incarico. 
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§ 1.6 Cenni di diritto comparato. 
 
Il dubbio sull’idoneità dei modelli retributivi a svolgere non solo una funzione di 
garanzia ma anche di incoraggiamento al corretto e responsabile svolgimento del mandato, 
non attanaglia soltanto l’ordinamento italiano. Riflettono e discutono, parimenti, gli altri 
ordinamenti stranieri. Recente è uno studio sulla paga dei CEO europei: la classifica stilata 
mostra un predominio dei paesi della zona balcanica (Romania, Ucraina, Russia, Ungheria) 
disturbati, con grande stupore, dall’insediamento della Spagna e dell’Italia72. Non volendo 
dibattere su una mera questione numerica (nonostante i risultati della ricerca attestino che i 
CEO italiani guadagnino 957$ l’ora a dispetto di un CEO tedesco che ne guadagna poco più 
della metà), lo studio è un’interessante premessa per richiamare un confronto fra alcuni 
ordinamenti (non solo europei). Le recenti crisi finanziarie hanno dimostrato che il modello 
retributivo, ancorato all’andamento societario, induce la classe dirigente ad assumere rischi 
molto elevati, spesso inadeguati rispetto agli interessi delle società che si vorrebbero 
proteggere. Basti pensare alle stock option che ben si prestano all’abuso di informazione 
privilegiata al fine di innalzare le quotazioni dei titoli sottostanti il diritto d’opzione di cui 
godono; la rinegoziazione (repricing) delle opzioni ove il corso dei titoli non dovesse 
soddisfare le attese dei manager; la concessione di prestiti a condizioni contrattuali molto 
















Sono tutte problematiche di condotte fraudolente che accomunano l’ovvia razionalità 
limitata degli executives internazionali. In tema di politiche retributive il modello 
statunitense non può che essere benchmark di riferimento, poiché è lì che nasce la 
principale scuola di pensiero sulle remunerazioni dei manager a fronte delle grandi crisi 
aziendali (da Enron in poi).  
Il modello Usa affida al CdA, almeno in teoria, la titolarità della procedura di 
determinazione dei compensi in linea con le indicazioni del comitato retribuzioni. Tuttavia 
gli executives, collocandosi all’interno del comitato retribuzioni, e potendo perciò 
indirettamente influire sul miglioramento del trattamento economico dei componenti del 
CdA (che a sua volta nomina il comitato stesso), nei fatti sono perfettamente in grado di 
influenzare le decisioni del CdA: si parla allora di effetto giraffa, inteso come fenomeno di 
accondiscendenza e mutuo sostegno73. Solo a partire dal 201074  sono stati introdotti nuovi 
obblighi di informativa e, per la prima volta, un meccanismo che consenta agli azionisti di 
esprimersi sull’ammontare dei compensi, oltre che ulteriori misure vigilate dalla SEC75. 
Numerosi sono stati i tentativi di riforma della disciplina nel Regno Unito fino 
all’approvazione del Companies Act 2006 che sancisce un accentramento del potere nelle 
mani dell’azionista sull’approvazione di accordi economici con gli amministratori (che 
abbiano durata superiore ai due anni) o, ancora, circa la votazione non vincolante del report 
sui compensi pubblicato dalla società76. Non dissimile è il tono del Financial Services and 
Markets Act 2000 (che accompagna il Companies Act) che prevede l’approvazione, da parte 
dell’assemblea dei soci, dei piani di stock option e quelli di incentivo a lungo termine. In 
merito al comitato per le remunerazioni, la quasi totalità delle grandi società inglesi lo 
contempla. Interessanti, infine, sono le proposte innovative per le quali il Governo chiede 
ancora un confronto: l’idea di reclutare, come membri del comitato, professionisti dotati di 
                                                          
73
 GARRIDO, La remunerazione degli amministratori nelle società quotate nell’ordinamento 
spagnolo, in SARCINA, GARCIA CRUCES (a cura di), L’attività gestoria nelle società di capitali. 
Profili di diritto societario italiano e spagnolo a confronto, 135-154. 
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  Un documento di consultazione britannico per la riforma della disciplina dei compensi degli 
amministratori, 585-590. 
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 Prima del 2010 la legislazione ha mostrato un carattere di indifferenza sulle azioni correttive 
come il divieto di prestiti agli amministratori, l’obbligo di restituzione degli emolumenti 
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Solo dopo il 2010 si è intervenuto in maniera più marcata tramite, ad esempio, la previsione di 
un’unica cifra ad indicare il compenso complessivo accordato ai membri del board e 
l’indicazione del rapporto tra il compenso attribuito al CEO e la media dei compensi dei 
dipendenti. 
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 Il Companies Act  del 1929  prescriveva alle società di comunicare, su richiesta dei soci, 
informazioni in merito all’ammontare delle remunerazioni. 
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esperienze professionali diverse da quelle legate alla gestione societaria; l’idea di includere, 
tra i componenti del comitato, alcuni dipendenti77. 
Altri versanti utili ai fini del confronto sono l’ordinamento tedesco, spagnolo ed, infine, 
quello giapponese. In Germania solo oggi si è riusciti ad avere una vigile ed ordinata 
regolamentazione, visto che le prime norme garantivano una tale libertà contrattuale da 
portare a corrispondere enormi retribuzioni e partecipazioni agli utili senza riferimenti a 
compiti, incarichi e capacità. A partire dal 2009 si pronuncia il Deutscher Bundestag che 
approva la legge sull’adeguatezza del compenso del consiglio di gestione (Vorstand)78; la 
legge riconosce l’appropriatezza di numerose linee guida delle raccomandazioni europee 
(2009/385/CE). Gli obiettivi proposti sono il rafforzamento degli incentivi nella direzione 
dell’orientamento al lungo periodo, una maggiore responsabilità dell’Aufsichstrat nella 
strutturazione dei compensi (specialmente in caso di una retribuzione sproporzionata), ed 
una maggiore trasparenza verso gli azionisti ed il pubblico. L’adeguamento della struttura 
dei compensi necessita di un appropriato equilibrio rispetto alla performance, ai compiti ed 
alla situazione della società; di fronte ad un eventuale peggioramento della situazione 
economica dell’azienda (sussistente ove si necessiti di procedere a licenziamenti o a 
riduzioni dei salari o incapacità di distribuire i dividendi), esiste la facoltà dell’Aufsichstrat 
di ridurre unilateralmente i compensi, sì che la mancata riduzione del compenso 
riconosciuto rappresenterebbe per la società un onere ingiustificato79, ovvero 
rappresenterebbe motivo di grave iniquità. Dunque, il consiglio di sorveglianza - e la 
competenza non è delegabile - determina il compenso complessivamente spettante al 
consigliere di gestione (comprensivo di remunerazione, partecipazione agli utili, rimborso 
spese, premi assicurativi, incentivi) «curando che esso risulti congruo in rapporto ai 
compiti e alle prestazioni del componente medesimo, alla situazione della società e ai livelli 
di remunerazione comunemente adottati e che le componenti incentivanti siano fissate 
secondo una prospettiva di sviluppo dell’impresa di lungo periodo»80. La comunicazione 
del compenso complessivo percepito da ciascun componente del Vorstand avviene 
mediante nota integrativa del bilancio d’esercizio ed in quella del bilancio consolidato. 
L’adeguatezza del compenso verrebbe commisurata alla sua impossibilità di superare la 
retribuzione normale, stabilita da una comparazione orizzontale (adeguamento rispetto alle 
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imprese dello stesso settore, alla grandezza del settore, etc.) e da una comparazione 
verticale (considerando salari e stipendi all’interno dell’impresa)81. Inoltre si ricorda il già 
citato criterio di adeguatezza commisurato al durevole sviluppo dell’impresa82. La riforma 
tedesca sui compensi merita, per ultimo, attenzione riguardo il controllo dell’assemblea sul 
compenso tramite voto consultivo (lo stesso vale per il Regno Unito). Il modello spagnolo 
di contro, rispetto a quanto visto, presenta dei connotati che lo differenziano dagli altri 
modelli che sembrano pian piano allinearsi: è sufficiente porre l’accento sulla poco chiara 
ripartizione delle competenze tra gli organi sociali e sull’obbligo di generica previsione 
dello statuto dei criteri da adottare nella fissazione degli emolumenti, comprendendovi 
anche l’obbligo di indicazione dell’ammontare dei compensi fissi83. Riguardo le stock 
option si richiede l’obbligo della previsione statutaria su deliberazione favorevole 
dell’assemblea, con particolare riferimento alla quantità delle azioni da corrispondere, al 
prezzo, al rapporto di concambio, alla durata. L’incongruità di taluni meccanismi 
compensativi sta guidando l’esigenza di numerosi interventi correttivi di buon governo84.  
Tappa finale del confronto, esulando dal contesto europeo, è il caso giapponese come 
esempio di bassa remunerazione85 dei CEO. Nonostante gli interventi legislativi registrati, 
in Giappone l’ordinamento si contraddistingue tradizionalmente per il fatto di rapportare 
l’ammontare della remunerazione all’anzianità dei membri dei consigli di 
amministrazione86. L’ammontare ed i contenuti della remunerazione vengono decisi 
dall’intervento dell’assemblea dei soci; nelle società con comitato per la remunerazioni, 
questo decide la remunerazione di ogni singolo executive. La composizione dei compensi 
prevede tre elementi: la remunerazione (componente fissa), i bonus basati sulle 
performance, ed il trattamento pensionistico. Tutti questi sono considerati benefici in favore 
degli amministratori proporzionali alla loro condotta. L’ammontare fisso viene deciso 
all’inizio dell’esercizio di competenza; la parte variabile, viceversa, viene definita 
successivamente in accordo alle performance dell’impresa87. L’assemblea dei soci non 
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determina necessariamente il compenso individuale degli executives, inclusi i CEO; bensì si 
dedica alla definizione dell’ammontare mensile o annuale. Sta poi al CdA stabilire la 
ripartizione dello stesso. Il motivo è che il regolamento mira a prevenire la perdita della 
società derivante dalla decisione di un compenso auto-approvato dal consiglio di 
amministrazione88; ecco spiegata l’attenzione posta sulla totalità del compenso piuttosto che 
a su quello individuale, riscontrato lo scarso livello di trasparenza  verso l’azionista che non 
è in grado di sapere quanto viene pagato il CEO  salvo il caso di informazione volontaria da 
parte della società.  
Si è fin qui fatto un sintetico richiamo ad alcuni ordinamenti che presentano, però, 
numerose diversità: individuare i punti di forza di ognuno di questi potrebbe essere 
funzionale ai legislatori nel capire come limitare l’autonomia decisionale degli 
amministratori e contenere le perdite delle diverse società causa onerosità eccesiva dei 













                                                                                                                                                                          
opportunamente fissati: per esempio si potrebbe decidere che il compenso corrisponda ad 1/5 
del profitto netto (dopo le tasse). 
88




CAP. 2 – PROFILI APPLICATIVI 
 
Le fonti normative primarie e secondarie, finora richiamate, hanno consentito lo 
sviluppo e l’ingresso di alcuni strumenti impiegati nell’intento di garantire controllo, 
ragionevolezza, e disclosure  nello stanziamento di compensi che fungano da incentivo per 
l’operato degli amministratori. In sintesi, i dispositivi normativi presi in considerazione 
sono89: 
 
 Il comitato per la remunerazione, che fa ingresso in Italia già a partire dal 1999 
con l’introduzione del Codice Preda; 
 La relazione sulla remunerazione, introdotta recentemente (2010) con l’art. 123 
ter TUF; 
 I piani di compensi basati su strumenti finanziari, regolati all’art. 114 bis TUF. 
 
Gli strumenti in questione dovrebbero facilitare il processo di controllo che il CdA 
svolge nel valutare il comportamento e i risultati ottenuti dal top manager dell’impresa: il 
comitato per la remunerazione formula proposte alternative in merito alla determinazione 
dell’ammontare complessivo della retribuzione del top management e della sua 
composizione. La relazione sulla remunerazione, poi, soddisfa l’esigenza conoscitiva degli 
azionisti che hanno interesse a sapere quanto pagano i top manager in funzione delle 
prestazioni erogate dagli stessi. Il CdA, infine, dovrebbe svolgere una funzione c.d. 
“cuscinetto” per attutire il possibile conflitto di interessi tra azionisti e manager, e per far 
ciò propone, tra le diverse soluzioni, piani di incentivazione basati su strumenti finanziari 
che colleghino la retribuzione percepita dai dirigenti al valore delle azioni dell’impresa. Ma, 
nonostante una “positiva” dichiarazione d’intenti, è sempre riscontrabile l’abuso di certe 
posizioni di favore non finalizzate al perseguimento dell’obiettivo di creazione di valore. 
 
§ 2.1 Il comitato per la remunerazione. 
 
L’introduzione del Codice di Autodisciplina ha favorito l’evoluzione culturale degli 
amministratori delle imprese italiane incentivando l’adozione di strutture e di processi 
funzionali per il corretto funzionamento degli organi sociali90. Ma, contrariamente alla 
crescita della diffusione di codici di regolamentazione e dei diversi interventi legislativi in 
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materia, i comitati per le remunerazioni appaiono incapaci di contenere la crescita del 
salario degli amministratori91. L’intento è ovviamente quello di migliorare il livello di 
trasparenza dell’operato del compensation committee: le società sono tenute a render nota la 
costituzione del comitato; i dettagli dei suoi membri; il numero di incontri del comitato; la 
dimensione e la composizione del pacchetto retributivo che il board ha accettato. 
Il principio 6.P.3 del Codice di Autodisciplina delle Società Quotate prevede che92 «il 
consiglio di amministrazione costituisce al proprio interno un comitato per la 
remunerazione, composto da amministratori indipendenti. In alternativa, il comitato può 
essere composto da amministratori non esecutivi, in maggioranza indipendenti. […] 
Almeno un componente del comitato possiede una adeguata conoscenza e competenza ed 
esperienza in materia finanziaria o di politiche retributive, da valutarsi dal consiglio di 
amministrazione al momento della nomina.»  
Il Codice di Autodisciplina suggerisce, dunque, la costituzione di un Comitato 
Remunerazioni in seno al CdA a garanzia del principio di indipendenza che il consiglio 
deve mostrare nei confronti del proprio management, soprattutto in materia di compensi. 
Difatti la presenza di amministratori non esecutivi ed indipendenti nel comitato 
remunerazioni dovrebbe garantire un meccanismo di monitoraggio a prevenzione di 
remunerazioni eccessive per gli executives93. Il consiglio di amministrazione, su proposta 
del comitato per la remunerazione, definisce una politica per la remunerazione degli 
amministratori e dei dirigenti con responsabilità strategiche (6.P.4). L’attività del comitato 
è un’attività di suggerimento circa proposte e pareri al consiglio di amministrazione sulla 
remunerazione degli amministratori esecutivi (nonché di quelli che ricoprono particolari 
cariche) e sulla fissazione degli obiettivi di performance correlati alla componente variabile 
di tale remunerazione. Il comitato si occupa altresì di monitorare l’applicazione delle 
decisioni adottate dal consiglio stesso e di verificare il raggiungimento di obiettivi di 
performance, e fornire raccomandazioni generali in materia. Nell’esercizio delle proprie 
funzioni, il comitato garantisce opportuni collegamenti funzionali ed operativi con le 
competenti strutture aziendali, e una più efficiente ed equa negoziazione; l’azione di 
mediazione viene rivolta anche verso gli azionisti ai quali si riferisce sulle modalità di 
esercizio delle proprie funzioni. 
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Se in Italia la costituzione del Comitato per le Remunerazioni viene suggerita  a partire 
dal 1999 con il già richiamato Codice Preda, nel mondo anglosassone la sua presenza ha 
radici più solide. Negli USA già dal 1980 le società detenevano un comitato per le 
remunerazioni: le ragioni, emerse da una serie di indagini94, che spingevano le società a far 
trasparire le proprie pratiche in materia di remunerazione si fondavano su una serie di 
presupposti quali un elevato livello di concentrazione di stakeholder preoccupati delle 
politiche di ricompensa delle società, o il fatto che le politiche retributive fossero 
difendibili, o ancora quando la struttura di governance interna delle società era effettiva. 
Una tradizione così diffusa porta con sé importanti conseguenze sul piano della rigidità dei 
regolamenti odierni, e le principali indicazioni arrivano dal NYSE e dal NASDAQ 
soprattutto in merito ai requisiti di indipendenza degli amministratori componenti il 
comitato. Secondo il NYSE il consiglio di amministrazione deve prendere in considerazione 
tutti i fattori rilevanti al fine di valutare il grado di indipendenza tra l’amministratore 
(componente il comitato) e la società, inclusi95: 
a) la fonte del compenso dei membri, comprensiva di qualsiasi forma compensativa 
da attività di consulenza o advisory ricevuta; 
b) l’eventuale affiliazione con la società quotata. 
Il NASDAQ aggiunge l’adozione di nuovi presupposti96, escludendo dal 
condizionamento del giudizio di indipendenza la ricezione di un compenso derivante dal 
ruolo di componente del compensation committee o derivante da un piano di 
pensionamento. Ad ogni modo, sia il NASDAQ che il NYSE concedono un cure period 
nell’eventualità che uno dei membri del comitato si rilevi non qualificabile come 
indipendente; il NASDAQ prevede, inoltre, in determinate circostanze, una regola speciale 
per la nomina per un periodo di non più di due anni di un membro del comitato che non 
soddisfa gli standard di indipendenza quando la nomina di tale membro è necessaria per i 
migliori interessi della Società e dei suoi azionisti97. L’esigenza di un consolidato 
meccanismo di trasparenza è conseguenza dell’esperienza americana per cui la 
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composizione del board rischia di essere influenzata e determinata a discrezione del CEO 
con l’aggiunta di forti pressioni sociali che colpiscono i premi salariali concessi dai comitati 
di remunerazione: si parla, dunque, di “ancoraggio” quando la retribuzione ricevuta da un 
non executive nella propria azienda influenzerà quello che ritiene essere un livello 
ragionevole da pagare per assegnare il compenso ad un dirigente in una posizione simile98. 
 Se per il sistema americano il comitato è prassi ormai consolidata, in Italia solo dal 
1999 si parla di composizione di un vero e proprio compensation committee: la percentuale 
delle società che lo adottano è in lenta e continua crescita con maggior frequenza nelle 
società di maggiori dimensioni99. L’adesione ai dettami del codice è consistente: il requisito 
di composizione di una maggioranza di amministratori non esecutivi è pienamente rispettata 
dal 96% del totale mentre la costituzione di una maggioranza di indipendenti è rispettata dal 
92% del totale100. I dati accennati confermano che sembra essere aumentata l’attenzione 
verso temi delicati come quello delle operazioni significative o del trattamento delle 
informazioni riservate.  
 
§ 2.2 La relazione sulla remunerazione. La regola c.d. “ Say on Pay” . 
 
Se le best practices sono fortemente orientate ad assegnare il controllo delle 
remunerazioni degli executives nelle mani degli azionisti, il punto da affrontare concerne 
quanto peso specifico abbia effettivamente la “voce” di questi ultimi. Gli azionisti in 
disaccordo con le politiche condotte dalla propria azienda e che volessero manifestare il 
proprio dissenso possono comunicare attraverso due vie: possono minacciare di vendere le 
proprie azioni o, in alternativa, possono dialogare con il management ed esprimere la 
propria opinione. Nel Luglio 2010 la dodd-frank wall street reform and consumer 
protection act introduce l’opportunità per gli azionisti di esercitare un voto di controllo  non 
vincolante per approvare o disapprovare la paga più alta dei 5 executives almeno ogni tre 
anni101. Proprio la Say on Pay Rule (d’ora in poi SOP) è un meccanismo che consente agli 
azionisti di esprimere la propria opinione attraverso il voto sulle principali questioni 
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corporate: la politica remunerativa degli amministratori e la loro relazione con la società102. 
Le posizioni circa la SOP sono dibattute tra chi ritiene che possa essere un utile strumento 
di limitazione agli eccessi retributivi contro chi sostiene, invece, che non sia uno strumento 
effettivo di monitoraggio ed, anzi, sia capace di comportare dei costi (legali, per il 
mantenimento della relazione con gli investitori, etc.) e di intralciare il potere del CdA. 
Ricerche hanno cercato di valutare l’impatto della SOP su alcuni aspetti103 cruciali: 
 il valore per gli azionisti; 
 la performance dell’azienda; 
 il compenso degli amministratori. 
Il valore per gli azionisti avverte segnali confortanti di crescita grazie a ritorni positivi 
di utili per azioni (EPS), ROA e ROE, specialmente negli anni immediatamente successivi 
all’esercizio di voto. Le ragioni sono riscontrabili nel fatto che la SOP si conferma essere un 
utile strumento d’espressione dell’opinione degli azionisti, capace di monitorare ed 
esercitare pressione sul potere del board; secondariamente, consente un efficace 
allineamento tra performance e struttura della remunerazione. Le società che fruiscono della 
SOP sembrano avvalersi di CEO che realizzano prestazioni altamente performanti: pur 
tagliando i costi di struttura e contenendo la crescita dell’occupazione, si registra un 
incremento dei quozienti di produttività104.  Gli effetti sul compenso dei CEO, invece, sono 
di minore rilevanza. I risultati portano ad escludere che vi possa essere una forte riduzione 
del livello dei compensi; probabilmente, tra gli elementi di nocività indicati dai non 
sostenitori della SOP, prevale l’abuso di informazioni privilegiate che dovrebbero favorire 
la creazione di valore per gli azionisti, ma che non vengono effettivamente divulgate sul 
mercato dai CEO105, appropriandosi dei conseguenti vantaggi. Una migliore informazione 
può potare ad una migliore comprensione della relazione tra le azioni dei manager e le 
performance106. La retribuzione complessiva non cambia (anche se si calcola una piccola 
riduzione107 del salario), nemmeno guardando alla singole componenti del pacchetto: questo 
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è facilmente spiegabile dal miglioramento delle performance aziendali che consentono di 
giustificar meglio livelli di retribuzione che non hanno subito alcuna variazione nonostante 
il maggior controllo esercitato dagli azionisti.   
Gli azionisti che valutano l’entità della remunerazione provvederanno a disapprovare 
compensi eccessivi e approvare i pacchetti remunerativi di società che hanno migliori 
performance finanziarie ed alti rendimenti dal mercato a fronte di una bassa remunerazione 
degli amministratori108. L’esperienza Britannica ha dimostrato l’efficienza del sistema SOP, 
tant’è che le società che hanno ricevuto voti negativi sulle loro pratiche di pagamento, 
hanno reagito affermativamente rimuovendo CEO controversi o migliorando l’allineamento 
retributivo con le prestazioni; di conseguenza anche il mercato ha reagito positivamente 
suggerendo così che la SOP può essere un meccanismo di creazione di valore. Dunque, se 
un elevato numero di azionisti rigetta la proposta di remunerazione, il CdA procederà alla 
riduzione del compenso per l’anno successivo109. La SOP nasce, tra l’altro, come strumento 
utile per garantire maggior trasparenza sulle politiche remunerative delle grandi società 
quotate: il fine ultimo cade ove dovesse sussistere un incentivo economico ad appoggiare il 
CEO, piuttosto che svolgere la funzione di monitoraggio cui il CdA è incaricato. Se da un 
lato si tiene conto dell’incentivo economico, dall’altro lato la collegialità, lo spirito del 
team, il naturale desiderio di evitare conflitti all’interno del consiglio, l’amicizia e la lealtà 
sono fattori che determinano l’allineamento degli interessi tra i membri del board e i CEO. 
La pressione di questi fattori è tale da consentire al CEO di indirizzare il compenso degli 
amministratori ed i possibili benefits come ad esempio la quantità dei rapporti d’affari 
dell’impresa del CEO con la società dell’amministratore110. E’ stato riscontrato, infatti, 
come la paga più alta dei CEO sia correlata all’elevata remunerazione del consiglio 
(compresi i membri del comitato per le remunerazioni) a testimonianza della prevalenza 
delle relazioni interne sulla qualità della performance dell’impresa111. 
Circa la struttura della relazione sulla remunerazione, questa fornisce informazioni 
sull’applicazione del nuovo art. 6 del Codice di Autodisciplina italiano. La relazione sulla 
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remunerazione, generalmente, si compone di due sezioni: nella prima si chiarisce la politica 
della società in materia di remunerazione con riferimento almeno all’esercizio successivo, 
nonché le procedure utilizzate per l’adozione e l’attuazione di tale politica, e nella seconda 
sezione si danno informazioni dettagliate su base individuale per i componenti degli organi 
di amministrazione e di controllo e i direttori generali112. Il caso italiano rientra nella 
disciplina di una say on pay rule che dispone che le società siano tenute a sottoporre a voto 
non vincolante degli azionisti la remunerazione degli executives (rientrano nello stesso caso 
anche gli USA)113: nelle società quotate il consiglio di amministrazione approva e sottopone 
agli azionisti una volta l’anno, in occasione dell’approvazione di bilancio, una relazione 
sulla remunerazione che sia capace di incentivare il perseguimento degli interessi a lungo 
termine della società. Il caso italiano manifesta un ottimo grado di trasparenza soprattutto 
nell’elenco dei parametri di riferimento delle componente variabile dei compensi114. 
 
§ 2.3 I piani di compensi basati su strumenti finanziari. 
 
L’ormai riconoscibile rapporto di agenzia che caratterizza la relazione tra manager ed 
azionisti ha, storicamente, spinto la dottrina anglosassone ad utilizzare i piani di compensi 
basati su strumenti finanziari (o piani di incentivazione azionaria o, più specificamente, 
piani di stock option) al fine di allineare la retribuzione dei top manager alla performance 
aziendale, e quindi all’interesse economico degli azionisti. Per evitare che in assenza di un 
azionista di controllo i manager potessero prendere decisioni volte a massimizzare la 
propria funzione di utilità, ne è conseguita l’esigenza di tutelare la crescita del valore 
azionario mediante un sistema di incentivazione che guidasse il comportamento 
organizzativo in direzione degli obiettivi da perseguire: tra questi, appunto, i piani basati su 
strumenti finanziari (equity-based incentive plan115).  
I piani di stock option sono contratti di incentivazione, assimilabili alle opzioni call, 
concessi al top management e ai membri del CdA di un’azienda: concedono al possessore la 
facoltà di acquistare o di sottoscrivere titoli ad un prezzo prefissato (strike price) ed entro 
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una scadenza prefissata (vesting period)116; l’assegnazione effettiva dei diritti può essere 
immediata oppure differita nel tempo ed essere soggetta a condizioni, quali il mantenimento 
del ruolo presso l’emittente fino ad una certa data (vesting date) e/o il raggiungimento di 
determinati obiettivi di performance117. Il meccanismo di incentivazione si aziona su diversi 
fronti. Tramite la partecipazione dei manager agli utili dell’impresa, si stabilisce un regime 
diversificato nell’attribuzione degli stessi e delle perdite ai titoli assegnati ed in tal modo si 
possono realizzare meccanismi quali quello del gain sharing che stabiliscono un rapporto 
tra la misura dei dividendi e l’aumento di produttività dell’impresa; altra funzione è 
rappresentata dalla incentivazione all’investimento del proprio risparmio nel capitale della 
società in un’ottica di fidelizzazione118 e stimolo ad un comportamento imprenditoriale 
orientato al lungo periodo (ovvero di stimolo ad un maggiore propensione al rischio ed un 
atteggiamento volto all’innovazione invece che allo sfruttamento dei vantaggi competitivi 
acquisiti fino ad un dato momento)119. Le stock option possono essere create con l’obiettivo 
di attrarre e fidelizzare top manager dalle grandi qualità, tramite un sistema di autoselezione 
che esclude quei soggetti non disposti ad accettare una retribuzione variabile altamente 
legata al risultato delle loro decisioni: è, infatti, implicita la promessa di una retribuzione 
monetaria molto elevata che consenta di soddisfare bisogni di stima e di autorealizzazione, 
poiché con tale operazione il beneficiario non solo vede riconosciute le sue capacità 
professionali, ma può anche entrare a far parte della compagine sociale120. Invogliando i 
manager a pensare e comportarsi come fossero proprietari, questi sistemi di incentivazione 
allungano l’orizzonte strategico operativo verso il m/l termine e verso il conseguimento 
dello shareholder value: rispetto all’incentivo a creare valore nel breve termine121, i piani di 
stock option hanno una portata pluriennale (3 o 5 anni). Nella misura in cui il valore creato 
dalla gestione si rifletta sul corso delle azioni, la stock option fa partecipare il dirigente ai 
benefici del valore economico aggiunto; il valore aggiunto può essere conseguito anche per 
vie secondarie non legate all’andamento delle azioni comportando così elementi di 
aleatorietà, per esempio l’aumento generalizzato delle quotazioni nonostante il livello di 
                                                          
116
 AIROLDI, ZATTONI, Piani di stock option, 13. 
117
 CERRI, SOTTORIVA, I piani di compensi basati su strumenti finanziari: profili giuridici, 
informativa esterna, problematiche di rappresentazione in bilancio e attività di vigilanza e di 
revisione legale dei conti, 327. 
118
 CERRI, SOTTORIVA, op. cit., 320-323. 
119
 ZATTONI, op. cit., 311. 
120
 AIROLDI, ZATTONI, op. cit., 29. 
121
 Lo strumento più diretto di collegamento tra il risultato e l’incentivo è il bonus parametrato 
alla creazione di valore (ad es. all’amministratore delegato spetta il 2 per cento dell’EVA 
annuale, in aggiunta alla retribuzione fissa). Si tratta di un incentivo a breve termine, che grava 
sul conto economico come costo e che ha per gli azionisti il vantaggio d’essere dovuto solo 
quando essi stessi beneficiano di un maggior valore creato dall’esercizio. FERRARINI, Valore 
per gli azionisti e governo societario, 476-500. 
| 40 
 
performance dell’azienda sia stato insufficiente122. Il rischio di aleatorietà, che 
comporterebbe l’abuso da parte dei manager, può essere ridotto vincolando l’esercizio delle 
opzioni ad un certo parametro: per es. l’EVA a budget o un certo indice di borsa. Nel primo 
caso, si evita che il beneficio possa essere attribuito quando sia mancata una creazione di 
valore nella misura programmata dal consiglio, attraverso l’approvazione del budget. Nel 
secondo, si impedisce che i dirigenti possano conseguire un vantaggio quando, invece, gli 
azionisti hanno subito una perdita perché l’andamento del titolo è stato inferiore alla media 
del settore di riferimento123. 
Dopo aver soffermato l’attenzione su alcuni aspetti tecnici di funzionamento delle 
stock option, uno dei caratteri salienti di questo strumento è la forte variabilità  del 
guadagno connesso al piano. Il beneficiario, non dovendo versare alcun premio in sede di 
sottoscrizione del piano, si trova a poter godere di qualsiasi apprezzamento del titolo 
sottostante o sul valore di borsa o sul teorico valore di cessione dell’azione, il tutto in 
assenza di rischio finanziario. Il vantaggio conseguibile scaturisce dal maggior 
apprezzamento delle azioni della società e dalla possibilità di esser messi sullo stesso piano 
degli investitori del capitale di rischio senza la richiesta di alcun investimento nelle azioni 
della società124. Il valore del beneficio assume ammontare variabile in funzione 
dell’andamento delle quotazioni del titolo nel periodo di esercizio dello stesso: il prezzo di 
esercizio dell’opzione può essere fissato ad un valore inferiore, pari o superiore a quello di 
mercato delle azioni il giorno dell’assegnazione delle opzioni. Le imprese fissano il prezzo 
di esercizio ad un valore pari a quello delle azioni dell’impresa al fine di assimilare la 
posizione del manager a quella dell’azionista che detiene le azioni in quel preciso 
momento. Altre volte il prezzo viene fissato praticando uno sconto sul valore di mercato 
delle azioni con l’obiettivo di favorire il prestatore di lavoro e di tenere in considerazione la 
sua avversione al rischio e la sua dipendenza economica dall’impresa. Raramente, invece, il 
prezzo di esercizio viene fissato a un livello superiore a quello di mercato delle azioni al 
fine di motivare i dipendenti al conseguimento di sfidanti obiettivi di performance125. In 
base al diverso livello di tale corrispettivo, l’opzione assume diverse qualificazioni126: si 
definisce in the money quando il prezzo di esercizio è inferiore al valore di mercato del 
titolo, at the money quando i due valori di equivalgono e out of money quando il prezzo 
prestabilito per l’acquisto è superiore al valore di mercato dei relativi titoli. La tutela del 
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manager è tale che esistono una serie di correttivi idonei a ridurre l’aleatorietà del sistema 
retributivo variabile (quindi il caso che non si realizzi l’arricchimento), e tra questi il più 
noto è il c.d. repricing, consistente della rideterminazione dello strike price ove, in presenza 
di corsi azionari al ribasso, lo stesso sia eccessivamente cresciuto al termine del vesting 
period per effetto di eventi esterni non controllabili127. 
Le caratteristiche128 dei piani di incentivazione che si facciano garanti di una 
limitazione agli abusi (limitando fenomeni di repricing, di manipolazione dell’informativa 
di mercato, di guadagno nel breve termine) dovrebbero essere le seguenti: 
 essere indirizzati a manager che possano incidere significativamente sul processo di 
creazione di valore azionario; 
 prevedere un periodo di vesting pari a qualche anno ed eventualmente anche un 
periodo di lock up129 abbastanza lungo da disincentivare comportamenti 
opportunistici volti ad aumentare il valore delle azioni; 
 legare la facoltà di esercizio del diritto di opzione al raggiungimento di determinati 
obiettivi aziendali; 
 attribuire un quantitativo di opzioni proporzionale al reddito complessivamente 
percepito dal destinatario; 
 fissare il prezzo di esercizio ad un valore pari a quello delle azioni il giorno di 
assegnazione delle opzioni e legarlo all’evoluzione di alcuni indici azionari 
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CAP. 3 – IL CONFLITTO TRA AMMINISTRATORI ED AZIONISTI 
 
L’operato di amministratori e manager deve essere rivolto, secondo principi di 
corporate social responsability, a tutti gli stakeholder che, apportando il proprio contributo 
all’azienda, hanno interesse a tramutare tale contributo in un ritorno di varia natura130.  
Quando le scelte manageriali influiscono su quanto lavoro impiegare, quante gratifiche 
ottenere, quali scelte strategiche e aziendali compiere per la società, è ovvio il 
coinvolgimento dell’interesse di tutti gli stakeholder ; in ogni caso, l’interesse del manager 
può non coincidere con quello dei portatori di interesse e soprattutto con quello degli 
azionisti. I manager vorranno ingigantire il valore del proprio sforzo, ma nel contempo non 
godranno completamente del beneficio da esso derivante, tenderanno così ad impiegare un 
minor sforzo di quello considerato ottimale, tanto da far prevalere l’interesse personale sulle 
decisioni che incideranno sulla dimensione societaria131; di contro, gli azionisti richiedono 
una remunerazione periodica sotto forma di dividendi, l’attesa di un aumento del valore del 
titolo nel corso del tempo, informazioni dettagliate e tempestive in merito all’andamento 
economico e finanziario della società, il diritto di intervenire in assemblea ecc., offrendo in 
cambio una somma di denaro sotto forma di capitale di rischio. Queste sono le premesse 
utili per inquadrare i problemi di agency: il dibattito della governance attiene proprio 
l’intenzione di orientare gli interessi della società e quelli dei manager verso una direzione 
univoca, impedendo che i manager possano condurre le società verso direzioni ritenute 
personalmente soddisfacenti, ma che possono causare un maggior costo per gli azionisti. Il 
capitolo in questione cercherà dunque di assumere questa prospettiva e delineare i caratteri 
salienti della problematica per ciò che concerne il compenso degli executives. 
 
 
§ 3.1 L’Agency Problem. 
La diffusione di politiche economiche liberiste, l’ondata di scandali finanziari e la 
diffusione di numerose acquisizioni ostili accompagnano il forte incremento della 
retribuzione dei top manager delle grandi public companies anglosassoni negli anni Ottanta: 
aumenta il valore assoluto della remunerazione da essi percepita e la debole relazione con la 
performance aziendale. Queste problematiche guidano il confronto sulla relazione 
conflittuale tra management e proprietà, così configurabile come tipico rapporto di 
                                                          
130
 ZATTONI, Assetti proprietari,  70-76. 
131




agenzia132. Per definizione una relazione di agenzia è «un contratto attraverso il quale una 
o più persone (il/i principale/i) incaricano altri soggetti (agenti) a svolgere, per loro conto, 
determinate azioni,  che comportano l’attribuzione di una porzione di potere decisionale 
agli agenti stessi.»133. Se entrambe le parti coinvolte nella relazione contrattuale mirano alla 
massimizzazione della loro funzione di utilità, esistono buoni motivi per credere che non 
sempre l’agente agirà al fine di conseguire il migliore interesse per il principale134. La 
relazione di agenzia possiede delle condizioni di debolezza: incertezza e asimmetria 
informativa. Nonostante l’attività di delega, infatti, l’azione dell’agente non è direttamente 
osservabile dal principale, realizzando così un comportamento di moral hazard conscio che 
il principale non dispone di sufficienti informazioni; per di più il risultato stesso dell’azione 
dell’agente è condizionato da eventi non controllabili che generano incertezza. Di contro, il 
principale ha una migliore conoscenza del risultato finale che l’agente deve conseguire. La 
discrasia che si pone in essere genera, dunque, dei costi di agenzia135. Non rimane che 
tentare di ridurre tale divergenza attraverso strumenti di sorveglianza e sistemi di incentivi 
volti a limitare il comportamento opportunistico dell’agente, cercando di sfumare 
progressivamente la contrapposizione tra proprietà e management. Da un lato, il 
management, opportunamente incentivato, dovrebbe tendere sempre di più ad adottare 
comportamenti creativi e imprenditoriali, dall’altro, la proprietà dovrebbe mostrare 
crescente interesse nell’aggiornare e modificare la propria visione strategica mediante un 
processo di integrazione e negoziazione con il management136.  
Secondo la teoria dell’agenzia, l’azionariato a favore dei dirigenti137 rappresenta un 
correttivo diretto a rendere allineati gli interessi dei dirigenti a quelli degli azionisti. 
L’eliminazione o attenuazione di comportamenti opportunistici non è tuttavia né automatica 
né certa, in taluni casi potranno continuare a sussistere spinte contrarie al riallineamento 
degli interessi; in questa sede si ricorda l’utilizzo delle risorse aziendali per scopi puramente 
personali, la massimizzazione del proprio prestigio e della propria reputazione (e la 
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conseguente miglior giustificazione di elevati compensi), la tensione verso obiettivi di 
crescita dimensionale e di notorietà piuttosto che di valore dell’impresa, ecc. Orbene, 
l’azionariato a favore dei dirigenti innesterebbe un meccanismo a vantaggio dell’impresa 
poiché il manager avrebbe una diversa percezione del proprio operato138. Si ricorda che, 
anche volendo assumere la partecipazione al capitale come strumento risolutivo dell’agire 
opportunistico dei dirigenti, tale strumento trova efficacia esaustiva lì ove esista una netta 
separazione tra proprietà e management, quindi tra rischio e controllo. Infatti una proprietà 
concentrata, e fortemente presente sulle principali decisioni strategiche dell’azienda, 
potrebbe non essere disposta ad adottare formule partecipative poiché timorosa che 
l’inserimento di nuovi azionisti possa rendere più complessi ed incerti i meccanismi di 
assunzione delle decisioni dell’assemblea degli azionisti; per inverso, tanto più i rapporti tra 
proprietà e management sono leali, diretti ed aperti, quanto più è probabile che l’assemblea 
si arricchirà di soggetti con a cuore l’interesse dell’azienda, con informazioni e conoscenze 
dirette dei meccanismi di funzionamento della stessa e che sono convinti di assumere 
decisioni che vadano verso l’accrescimento e lo sviluppo139.  
Un meccanismo di incentivo azionario non ben calibrato porta con se alcuni rischi. Il 
manager, pur ricoprendo i massimi livelli aziendali, è comunque qualificabile come 
semplice dipendente dell’azienda e può essere allontanato qualora non fosse più gradito; la 
concessione di incentivi azionari rende maggiormente vincolata la proprietà che 
incontrerebbe maggiori difficoltà nel caso in cui il dirigente diventasse anche azionista. 
L’emittente deve prevedere delle modalità di uscita dei top manager, sia essa volontaria sia 
essa forzata. Nel primo caso, limitando la libertà di alienabilità delle azioni, il lock-up 
period consente di vincolare il manager all’azienda per un certo intervallo di tempo; nel 
caso in cui questo intendesse lasciare l’azienda prima dei termini, perderebbe del tutto o in 
buona misura i diritti maturati. Nel secondo caso l’uscita forzata del manager, che non 
persegue gli obiettivi prefissati compatibilmente con quanto pattuito col gruppo 
proprietario, è regolata dall’imposizione ad alienare le azioni, rivendendole all’impresa, 
secondo condizioni contrattuali prefissate: le clausole potrebbero prevedere forme di 
indicizzazione del prezzo di alienazione, in funzione delle performance realizzate nel tempo 
dal dirigente, oppure ancora meccanismi “punitivi” attraverso cui obbligare il dirigente a 
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restituire, in caso di rendimento negativo continuato nel tempo, percentuali prefissate delle 
azioni ricevute in passato140.  
Esistono, sì, strumenti che vengono incontro all’esigenza di risolvere le problematiche 
della relazione di agenzia, purché non vengano aprioristicamente considerati la soluzione a 
qualsiasi male e di conseguenza non vengano progettati in modo standardizzato141 sol 
perché ritenuti sempre e comunque efficienti. Concentrando l’attenzione esclusivamente 
sulle retribuzioni degli amministratori si giunge al rischio di assegnare troppi obiettivi ad un 
solo strumento: orientare gli amministratori agli interessi di tutti gli azionisti; stimolare 
l’imprenditorialità degli amministratori; far sì che gli amministratori massimizzino la 
capacità dell’azienda di produrre redditi futuri; allineare le remunerazioni degli 
amministratori a quelle del mercato; ecc. Dunque, per un verso, sarebbe opportuno evitare 
di legare le remunerazioni ad un solo indicatore di performance (solo la redditività, solo la 
crescita, solo la dimensione, ecc.) o alle quotazioni di borsa dei titoli azionari che possono 
far registrare variazioni poco o nulla legate al comportamento degli amministratori, e per 
altro verso sarebbe opportuno guardare ad una armonica e dinamica combinazione degli 
interessi di proprietà e management142 tale da ridurre il grado di incertezza e timore delle 
prestazioni delegate.   
 
§ 3.2  Il disegno del piano remunerativo. 
Continuando il percorso intrapreso dall’inizio di questo capitolo sulla necessità di 
allineare gli interessi dei manager a quelli degli azionisti, si ritiene interessante poter 
disegnare un piano compensativo (sui generis) comprovato da taluni meccanismi che 
remunerino in maniera efficace gli executives e che rispettino le esigenze degli azionisti e 
della società. 
In primis, il compenso degli amministratori si compone di una parte fissa ed una 
variabile che siano adeguatamente bilanciate rispetto agli obiettivi strategico-operativi 
prefissati dall’azienda emittente143, e che siano capaci di attrarre, trattenere, motivare le 
migliori managerialità. Se da un lato la componente fissa deve essere di entità tale da 
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remunerare sufficientemente l’operato dell’amministratore in caso di mancato 
raggiungimento degli obiettivi, dall’altro l’azienda emittente deve saper collegare la parte 
variabile al perseguimento di obiettivi controllabili, misurabili e finalizzati alla creazione di 
valore. Nella definizione dell’obiettivo a cui legare l’incentivo si deve attentamente 
considerare che uno dei pericoli maggiori dei sistemi di incentivazione non è quello di non 
produrre alcun risultato, ma di produrre esattamente e soltanto gli obiettivi esplicitati nel 
sistema retributivo, inducendo il prestatore di lavoro a trascurare gli obiettivi impliciti che 
spesso sono altrettanto importanti per il vertice aziendale144. Per gli executives i piani di 
incentivazione più efficienti dovrebbero presentare la caratteristica per cui una parte 
rilevante della remunerazione sia legata alla performance aziendale complessiva (in termini 
di redditività per l’azionista-obbligazionista risparmiatore, competitività e valore per 
l’azionista-imprenditore e per i creditori), a sua volta connessa alle performance degli 
amministratori; le prestazioni di riferimento, in parte, devono estendersi su un orizzonte di 
medio e lungo periodo, dato che obiettivi a breve termine comportano il rischio di una 
managerial myopia145. Le due esigenze appena descritte sono fortemente legate tra loro; e 
sono proprio i compensi collegati al possesso di azioni o di opzioni che si caratterizzano per 
essere, rispetto ad altre forme di incentivazione, maggiormente orientati verso il lungo 
termine. Questo soprattutto se, in sede di sottoscrizione, sia preventivato un lock-up period 
adeguatamente lungo da evitare che i manager mettano in atto comportamenti speculativi 
atti ad uscire dalla società subito dopo l’acquisto o la sottoscrizione146, così da garantire un 
maggiore incentivo per gli stessi a prendere decisioni oculate e mirate a prolungare nel 
tempo la creazione di valore. Nei modelli basati sulle performance la scelta dei parametri e 
degli indicatori è molto complessa, e gli amministratori possono strutturare a proprio 
vantaggio le componenti della remunerazione, e successivamente manipolare gli indicatori; 
oppure possono conseguire larghi vantaggi senza performance anche con il fenomeno, già 
menzionato, del repricing147. Il Comitato per la Corporate Governance suggerisce una 
limitazione alle componenti variabili, auspicabile se contestualmente si proceda ad un più 
ottimale collegamento remunerazione-performance: facendo ricorso al prezzo delle azioni 
come indice di misurazione senza dare privilegi e bonus per prestazioni dubbie non 
misurabili; limitando l’opportunità di ridurre proventi fortuiti (cc.dd. windfalls) nei piani 
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basati sull’equity; evitando l’erogazione di golden parachutes in caso di prestazioni 
fallimentari; garantendo una maggiore trasparenza contabile per le stock option148.  
La problematica più gravosa sembra essere  l’esigenza di impiegare misure omogenee 
di remunerazione e performance in modo da misurare correttamente l’incremento unitario 
di remunerazione riconosciuta all’amministratore per un incremento unitario della 
corrispondente performance conseguita149: dunque, la questione non è quanto gli executives 
vengano pagati ma come. La qualità di compensi fortemente incentrati sulle performance 
(insieme ad una maggiore probabilità di licenziamento) può produrre una netta riduzione di 
remunerazioni di manager poco dotati150. L’impronta qualitativa potrebbe essere impartita 
da un CdA che sia capace di creare incentivi affinché l’operato dei CEO rifletta i principali 
interessi degli azionisti. Dalla combinazione di alcuni criteri fondamentali151, il CdA creerà 
i giusti incentivi monetari per gli amministratori delegati (per la massimizzazione del valore 
delle loro aziende):  
 il board può richiedere che gli amministratori delegati diventino sostanziali 
titolari di azioni della società; 
 gli stipendi, bonus e stock option possono essere strutturati in modo da fornire 
grandi ricompense per prestazioni superiori e grandi sanzioni per scarso 
rendimento; 
 rendere più realistica la minaccia di licenziamento152 per scarso rendimento. 
 
Gli incentivi monetari non dovrebbero essere gli unici. Compagnie innovative 
fortemente orientate al successo in settori attrattivi potrebbero, infatti, puntare anche su 
fattori alternativi che fungano, lo stesso, da incentivo per manager altamente qualificati 
dalle prestazioni performanti. Far leva su intangibles compensations come la visibilità 
pubblica, il prestigio ed il potere aumenterebbe il peso specifico della remunerazione 
complessivamente considerata: unico contro è la difficoltà di ponderare questi fattori al 
rendimento, poiché considerabili più come una diretta conseguenza del rango o della 
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posizione assunta153. Anche in questo caso esiste il rischio di forzar eccessivamente la 
mano: fattori non monetari incentivanti potrebbero ridurre la produttività dell’azienda e 
recar danno ai soci. Gli executives hanno sempre la tentazione di acquisire altre società e 
diversificare l’impero controllato; le stesse acquisizioni potrebbero condurre ad una 
contrazione della ricchezza per gli azionisti154. 
La progettazione di un sistema retributivo equo155 e ragionevole (come definito nel 
primo capitolo), è un’operazione comunque complessa poiché occorre progettare un sistema 
che  sia equo rispetto a più parametri che non sono tra loro correlati univocamente: il tempo 
lavorato; lo sforzo applicato e la complessità della mansione svolta; le competenze 
possedute dalla persona; le leve azionabili e controllabili dalla persona; le condizioni create 
per i risultati futuri. Non solo, la pluralità di parametri s’incrocia con altri elementi di 
paragone. Ciascuna persona valuta l’equità della retribuzione ottenuta confrontandola con 
quella ottenuta nel passato, con quella dei colleghi e con quella del mercato esterno del 
lavoro. E fintanto che gli amministratori non percepiranno la reale importanza degli 
incentivi correlata all’adozione di sistemi realmente legati alle performance, le imprese 
continueranno a soffrire di scarso rendimento.  
 
§ 3.3 Il potere contrattuale degli amministratori. 
La separazione tra proprietà e controllo permette agli amministratori di gestire il 
patrimonio sociale non curanti dell’esercizio di controllo sul proprio operato, delineando 
così il pericolo di condotte opportunistiche da parte dei manager. Uno dei rischi più tipici in 
sede di stanziamento del compenso degli amministratori è l’estrazione di rendita ed il 
prelievo di benefici attraverso la fissazione di un compenso sproporzionato o irragionevole. 
È specialmente nei modelli di remunerazione basati sulle performance che gli executives 
possono strutturare a proprio vantaggio le componenti della remunerazione156. La scaltrezza 
nello sfruttamento di un vantaggio di posizione consente ai manager di godere di extra-
profitti rispetto ai compensi che avrebbero negoziato nel rispetto delle normali condizioni di 
mercato. 
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I profitti ottenuti dai manager per mezzo del loro potere arrivano in forme diverse. I 
manager più avversi al rischio preferiscono, per un dato ammontare di retribuzione, 
affrontare meno rischi e sentire una minor pressione nel dover generare valore azionario 
senza intaccare il loro potere manageriale. Il rischio maggiore è legato alla presenza di un 
forte legame tra pay e performance poiché maggiore sarebbe lo sforzo da impiegare 
nell’esercizio della propria funzione e tanto più all’astensione da comportamenti 
opportunistici nel perseguimento dei propri interessi157. La leva dei manager per 
l’estrazione di extra-rents è sostanzialmente la propria posizione di potere: il compenso sarà 
tanto più elevato quando158 a) il manager è protetto da clausole antiscalata, b) il board è 
relativamente debole o inefficace, c) all’interno del CdA non sussiste quella preponderante 
presenza di non executives ed indipendenti che garantisca l’imparzialità dell’organo, d) il 
CEO possiede un ampio pacchetto azionario della società, e) non esiste alcun azionista di 
riferimento; sono tutte condizioni che non fanno altro che rafforzare l’influenza dei top 
manager sulla governance della società. La forza del CEO dipende in larga parte dalla 
struttura della proprietà azionaria: maggiori saranno le azioni di proprietà del CEO, 
maggiore sarà la sua influenza sulla nomina degli amministratori e la sua abilità 
nell’intralciare o scoraggiare un tentativo di scalata ostile. Il compenso è, indubbiamente, 
più elevato ove il CEO si trovi ad manipolare un CdA oculatamente selezionato, di ampie 
dimensioni e poco coeso, e privo dei requisiti di indipendenza più volte citati; questo non 
può che rafforzarne il potere nella contrattazione di opzioni e paracadute dorati che lo 
rendono meno vulnerabile al rischio di scalata ostile. E’ altresì significativa la presenza di 
un azionista di maggioranza che può ridurre, ma non eliminare totalmente, i problemi di 
agenzia tra azionisti e manager: l’azionista o gli azionisti di riferimento, anche qualora non 
fossero direttamente coinvolti nella gestione quotidiana dell’impresa, hanno sia le 
competenze, sia l’incentivo ad esercitare un’efficace attività di controllo sull’operato del 
management159 , riducendo la capacità di estrazione di rendite160.  
Se i consiglieri di amministrazione ed i manager verranno frenati dall’adottare un 
determinato accordo retributivo, ciò dipenderà anche da quanto esso verrà considerato 
indebito ed illegittimo da soggetti esterni che non potranno non nascondere l’indignazione. 
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Generalmente, più forti e negative saranno le reazioni, più elevati saranno i costi che 
ricadranno sui consiglieri di amministrazione e sui manager (outrage costs). Anzitutto è il 
mercato di controllo societario a penalizzare i manager per l’adozione di particolari accordi 
retributivi: più scandalosi dovessero apparire i compensi, maggiore sarebbe la vulnerabilità 
dei manager agli occhi degli investitori istituzionali che sarebbero meno disposti a 
sopportare il management in carica, specialmente nel caso di avanzamento di un’offerta 
ostile di takeover o di guerra di deleghe (salvo il caso di rafforzamento della posizione 
poc’anzi menzionato). Segue il mercato del lavoro e la reputazione di manager e consiglieri 
di amministrazione nello stesso mercato. Il danno alla reputazione potrebbe avere un effetto 
negativo sulle prospettive di futura carriera o sugli affari correnti: tant’è la paura di soffrire 
di un disagio o di una censura che potrebbe scoraggiare i manager dal seguire percorsi di 
appropriazione indebita. Chiaramente, lo scandalo sarà tanto più costoso quanto maggiore 
sarà l’estensione dello stesso ed il peso dei soggetti giudicanti (investitori istituzionali, 
media economici e finanziari e i gruppi sociali e professionali a cui i manager 
appartengono)161. Al fine di poter ridurre la possibilità di vedere dall’esterno come 
eccessivamente onerosi i compensi, coloro che progettano i piani retributivi possono 
limitare la censura e lo scandalo nascondendo e mascherando (camouflage) l’erogazione 
dell’extra-profitto: un pacchetto che appare ragionevole e difendibile (facendo apparire i 
compensi basati sulle performance più di quanto lo siano realmente) consente ai manager di 
godere delle rendite senza dover fronteggiare l’opinione pubblica162. Orbene, nel caso 
italiano si è ritenuto censurabile l’atto di auto-compensazione posto in essere in modo 
dubbio: difatti, non è sufficiente, per essere considerata condotta legittima, l’approvazione 
di bilancio a fine esercizio che, implicitamente, giustifichi l’attribuzione di emolumenti 
senza previa espressa deliberazione dell’assemblea. Ne deriva che l’amministratore che 
riceve compensi in contrasto con il procedimento predisposto dalla normativa codicistica 
realizza una condotta ritenuta illegittima, soprattutto nell’intento di minacciare l’integrità 
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CAP. 4 - “OLTRE” I PIANI DI STOCK OPTION 
Un piano di opzioni progettato per far aumentare il guadagno dei manager è incapace 
di produrre molto valore per gli azionisti. Una delle obiezioni più addebitate ai sistemi di 
partecipazione del management al capitale di rischio è quella di produrre un effetto 
boomerang, in quanto i comportamenti manageriali si modificherebbero a favore di un 
distorto orientamento al breve. La prassi ha dimostrato l’estrema ricchezza di tipologie (ben 
oltre la semplice stipulazione di piani di incentivazione azionaria) di compenso attribuibili 
agli amministratori, molte delle quali prescelte e variamente determinate per  soddisfare 
vantaggi di diversa natura. I manager usano, infatti, il loro potere per assicurarsi rendite ed 
estrarre un maggior valore. 
 
§ 4.1 I benefici pensionistici 
I pagamenti post pensionamento entrano a far parte dell’insieme di tecniche di 
mascheramento del totale valore del pacchetto retributivo di un executive e che permettono 
di fornire cospicui importi non legati alle prestazioni in una forma ancora meno trasparente 
del salario. La ricchezza post pensionamento è stata corrisposta agli executives attraverso 
quattro principali canali164: pensioni per il collocamento a riposo, retribuzione differita, 
gratifiche post pensionamento, onorari di consulenza garantiti. Questi benefici assicurano 
una retribuzione insensibile alle performance ed hanno il solo pregio di rappresentare una 
via più efficiente, dal punto di vista fiscale, rispetto a quella dell’incremento del salario in 
contante. 
Se le aziende usassero piani pensionistici ordinari non potrebbero erogare agli 
executives ingenti somme allineabili alla retribuzione annuale ricevuta dagli stessi. Per 
questa ragione l’esperienza americana ha provveduto alla creazione di piani supplementari 
non qualificati (SERP: supplemental executive retirement plans). Si tratta di piani che 
garantiscono pagamenti fissi all’executive per tutta la vita: sono usualmente basati sugli 
anni di servizio e la retribuzione in contante ottenuta prima del pensionamento, per cui più 
alto è il salario e più lungo è il periodo di impiego, più alto sarà il pagamento. Il vantaggio 
di questi piani è in favore degli amministratori: la società erogatrice deve pagare le tasse sui 
versamenti effettuati e per ogni dollaro di cui viene ridotto il carico fiscale degli executives, 
viene incrementato di un dollaro quello dell’azienda. Altro profilo di interesse è quello che 
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riguarda il rischio sopportato dall’azienda e dallo stesso partecipante: se nel caso di piani 
qualificati per i dipendenti l’azienda si impegna a contribuire con uno specifico importo 
ogni anno facendo ricadere il rischio di una modesta performance interamente sul 
dipendente, con i SERP il rischio della performance dell’investimento viene trasferito 
interamente sull’azienda e i suoi azionisti. Per di più non esiste alcun obbligo di 
pubblicizzazione poiché questo riguarda l’ammontare relativo agli amministratori in 
servizio: quando iniziano ad effettuarsi i pagamenti della pensione gli amministratori non 
sono più impiegati in azienda, dunque non vi è la necessità di includere questi pagamenti 
nei prospetti. 
La retribuzione differita costituisce un’altra tecnica usata per trasferire un rilevante 
ammontare di retribuzione, slegato dalla perfomance, agli amministratori senza attrarre 
l’attenzione degli azionisti. Col differimento temporale ad una data futura di una parte della 
retribuzione, che intanto incrementa il suo valore, gli executives non pagano tasse sulla 
retribuzione differita o sugli incrementi accumulati fintanto che non ricevono il pagamento. 
L’azienda, generalmente, trattiene una parte del pagamento degli executives e accredita ogni 
anno un predeterminato rendimento in denaro (secondo opportune formule) permettendo di 
estrarre un montante maggiore in un momento successivo. I benefici sostanziali conferiti 
con i piani a retribuzione differita sono oscurabili all’esterno,  mentre gli amministratori 
devono pagare le tasse sui ricavi degli investimenti ottenuti al di fuori degli accordi di 
retribuzione differita, investendo invece in questi piani provvedono, a spese dell’azienda, 
alla loro costruzione senza pagare tasse; oltre all’esenzione di imposta, molti accordi hanno 
previsto ed assicurato dei tassi di rendimento sostanzialmente più elevati rispetto a quelli 
del mercato165.  
Agli occhi della collettività è maggiormente visibile il notevole flusso di gratifiche 
dopo il pensionamento: molti executive ricevono un certo numero di ore di utilizzo annuale 
di aerei della società per sé e per i loro familiari166; altri ottengono la macchina con autista, 
assistenti personali, biglietti per le manifestazioni sportive, spazio per ufficio, cellulare di 
servizio167. Un altro comune beneficio è costituito dai contributi di beneficienza a istituzioni 
indicate dall’executive che va in pensione. Gran parte di queste gratifiche costano alle 
società più di quanto possa apparire a prima vista: nel caso, ad esempio, dell’impiego di jet 
si dovrebbe tener conto non solo del costo marginale ad autorizzare l’utilizzo del mezzo, ma 
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anche gli oneri per carburante, manutenzione, diritti aeroportuali, extra per pilota ed 
equipaggio. Le gratifiche post pensionamento offrono dei mezzi efficaci per il 
mascheramento della retribuzione. Il valore delle gratifiche non deve essere riportato nei 
prospetti informativi quando esse vengono concordate; l’azienda incorre in tali costi solo 
dopo che l’executive ha lasciato il lavoro. 
Infine, come le gratifiche, i contratti di consulenza assicurano un importante valore 
contributivo al valore complessivo del compenso: sono contratti offerti a CEO in prossimità 
della pensione sotto forma di onorari annuali per essere disponibili a far da guida al nuovo 
CEO per un determinato periodo di tempo dell’anno; paradossale è che le società, 
generalmente, fanno poco uso della disponibilità delle persone che pagano generosamente, 
poiché i nuovi CEO sono usualmente poco disponibili a chieder consiglio dai loro 
predecessori e, non da ultimo, anche i consulenti in materia di retribuzione sanno che gli 
executives in pensione aggiungono poco o nessun valore all’azienda in conseguenza di 
questi accordi168. Camuffare questi benefici in denaro, piuttosto che in natura, come onorari 
di consulenza consente di oscurare la reale natura di liquidazione destinata ad incrementare 
la totale retribuzione ricevuta dagli executives per il loro lavoro pre-pensionamento. 
 
§ 4.2 I proventi fortuiti nelle remunerazioni (cc.dd. “windfalls”). 
 
I piani di stock option, usati dalla stragrande maggioranza delle società, hanno 
consegnato un considerevole ammontare di compensi senza tener conto della performance e 
della possibilità di escludere i c.d. proventi fortuiti, cioè i rilevanti guadagni che i manager 
possono ottenere senza alcun legame alla loro performance. Nello specifico, il problema si 
pone quando si utilizza il prezzo delle azioni come utile strumento per valutare le 
prestazioni degli executives. Questo, infatti, può crescere per ragioni che non hanno nulla a 
che fare con gli obblighi dei manager e le decisioni adottate: conseguentemente, i manager 
verrebbero ricompensati quando il mercato o il settore cresce nel suo complesso. Seppur il 
mercato si caratterizzi anche per shock di natura negativa, il guadagno per gli executive è 
sempre e comunque positivo: le stock option interverranno nei momenti di fluttuazione 
negativa limitando il danno per i manager169; dall’altra parte, gli shock positivi possono 
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spingere verso l’alto il valore delle opzioni170 poiché i manager verranno ricompensati per 
questi aumenti sottoforma di premio. Poiché i prezzi delle azioni crescono in media nel 
tempo, un’opzione emessa al corrente prezzo di mercato è destinata a diventare, con il 
tempo che passa, come un’opzione a prezzo inferiore a quello di mercato, producendo 
incentivi sempre più simili a quelli propri di quest’ultima opzione. Perciò il fatto che il 
prezzo delle azioni superi il prezzo di esercizio sarà sempre meno indicativo della reale 
performance, e cioè se i manager abbiano accresciuto il valore dell’azionista da quando 
l’opzione è stata assegnata171. Una delle chiavi per l’accrescimento dei frutti fortuiti è, 
infatti, la gestione strategica del tempo: i manager hanno influenza sia sulla tempistica 
dell’informativa della società, sia sulla tempistica di attribuzione delle opzioni. Essi 
possono usare il loro potere di influenzare la divulgazione delle informazioni e la scelta 
della data della concessione: un basso prezzo a questa data, ovviamente, riduce il prezzo di 
esercizio e spinge in alto i profitti dei manager, quando le opzioni saranno esercitate172. 
Alcuni studi hanno riscontrato una connessione tra la data di assegnazione e la data di 
diffusione delle informazioni societarie173: i manager verrebbero normalmente ricompensati 
con le opzioni prima della diffusione di favorevoli risultati economici, che spingono in alto 
il prezzo delle azioni, e per questo i manager sono abili nell’influenzare il comitato per la 
retribuzione affinché dia  opzioni quando si sa che i successivi annunci sui profitti saranno 
favorevoli e spingeranno in alto il corso azionario174. 
 
La riduzione dei proventi fortuiti è praticabile attraverso alcuni metodi consigliati dalla 
dottrina. Con l’indicizzazione del prezzo di esercizio si decide di legare il suo andamento ai 
movimenti del settore o del mercato generale, filtrando gli effetti di quei movimenti 
specifici sui prezzi delle azioni dell’azienda. Le opzioni indicizzate generano un maggior 
incentivo per ogni dollaro speso. Ma l’indicizzazione standard, basata sulla media del 
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mercato o sulla media di un paniere di aziende simili, non è la sola possibilità. Ad esempio 
si potrebbe preferire una indicizzazione basata sull’incremento del prezzo di esercizio solo 
di una frazione della crescita effettiva dei prezzi di borsa. Oppure, i manager che non 
raggiungono certe prestazioni obiettivo perdono le loro opzioni. Il prezzo di esercizio è 
usualmente fissato in relazione al prezzo di mercato in atto alla data dell’assegnazione. Se le 
prestazioni obiettivo sono raggiunte, l’executives può esercitare le opzioni e può 
approfittare del massimo apprezzamento delle azioni. Anche le performance target possono 
essere indicizzate. Per esempio, agli executives può essere permesso di esercitare le opzioni 
soltanto se le azioni della società superano il mercato o il paniere di società simili in un 
certo periodo175.  
I guadagni dovuti ai frutti fortuiti che le opzioni convenzionali conferiscono agli 
amministratori sono particolarmente elevati durante i periodi di boom dei mercati. Poiché le 
opzioni rappresentano la forma standard di retribuzione basata sull’equity, gli executives e i 
board sono stati abili nell’utilizzare dette opzioni senza incorrere nello scandalo per non 
aver abbattuto la componente fortuita del guadagno176. 
 
§ 4.3 La libertà di monetizzare gli incentivi in equity. 
 
Ricompensare i manager per gli aumenti di breve termine del prezzo delle azioni che 
non riflettono il valore di lungo termine, e che si è appena visto essere composto da una 
componente fortunosa non indifferente, potrebbe guidarli a prender decisioni che riducono 
il valore dell’azionista. Così trova fondamento l’esigenza di limitare la libertà degli 
executives di monetizzare le opzioni assegnate: se l’executives continuasse a lavorare per la 
società anche dopo la conclusione del vesting period, le opzioni fornirebbero incentivi 
positivi durante quel periodo e minore sarebbe la libertà di guadagnare anche quando non si 
registrasse una buona perfomance della società. Gli executives, liberi di liquidare le azioni o 
le opzioni, sono incentivati a far aumentare il prezzo delle azioni nel breve termine, 
avviando l’azienda verso un miglioramento immediato dei risultati a scapito del valore di 
lungo termine177; e si è dimostrato come i manager la cui retribuzione è più direttamente 
correlata ai prezzi delle azioni sono quelli più capaci di manipolare i guadagni178. Per lo più 
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si tratta di profitti derivanti da insider trading e dallo sfruttamento di vantaggi informativi e, 
dunque, non legati alle loro prestazioni. Riuscendo a mettere insieme molti tipi di 
informazioni privilegiate, i manager sono capaci di commercializzare agilmente le azioni 
delle loro aziende ricavando rilevanti profitti fintanto che riescano a mantenere il controllo 
della tempistica delle operazioni. Perciò molteplici sono state le iniziative volte a contenere 
tale libertà: alcuni studi hanno proposto di imporre la dichiarazione delle intenzioni di 
vendita pubblicamente e con anticipo179. Si è anche prevista l’opportunità di costruire delle 
trading windows e di blackout periods per restringere i tempi nei quali un manager può 
vendere o acquistare azioni. Il Sarbanes-Oxley-Act aggiunge, dal canto suo, regole più 
severe nel caso dell’esperienza americana: gli executives, secondo la disciplina, sono tenuti 
ad informare la SEC, tramite reports redatti elettronicamente e pubblicati via Web, di ogni 
scambio effettuato entro il secondo giorno di mercato susseguente la transazione180. 
 
§ 4.4 Earnings Management. 
 
A causa delle asimmetrie informative esistenti tra amministratori, manager e tutti gli 
stakeholders, è possibile che nella comunicazione esterna d’impresa il management tenda a 
far un uso distorto dell’informazione in suo possesso modificandola per perseguire obiettivi 
personali più o meno espliciti. In relazione all’ampia discrezionalità consentita dai principi 
contabili, esistono vari modi di intervenire sull’informazione. Una particolare forma di 
manipolazione informativa è rappresentata dall’earnings management (EM). L’intenzione è 
sempre la medesima: avere un incentivo a manipolare l’informazione economico finanziaria 
per ottenere benefici in termini di maggiore remunerazione, a svantaggio degli azionisti181. 
L’EM racchiude uno spettro di azioni finalizzate ad alterare la rappresentazione delle 
performance aziendali, principalmente tramite182: la modifica della tempistica di 
contabilizzazione delle transazioni e degli eventi; la realizzazione di aggiustamenti sui 
valori di stima di conto economico e stato patrimoniale. Le numerose definizioni esistenti in 
dottrina permettono di pervenire ad una declinazione generale del concetto stesso di EM: è 
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l’insieme di azioni discrezionali, nell’ambito dell’applicazione dei principi contabili, 
operate del management per  alterare il processo informativo esterno rivolto agli azionisti e 
ad investitori esterni. Le motivazioni sono quelle di ottenere determinati livelli di utile, 
soddisfare le aspettative degli analisti ed ottenere benefici economici privati. La già citata 
discrezionalità contabile riguarda quelle poste di bilancio soggette a stime: dalla vita utile 
delle immobilizzazioni alla scelta dei metodi di valutazione del magazzino, comprendendo 
anche le spese future non ancora manifestatesi (es. accantonamenti). 
Le motivazioni che spingono il management ad attuare politiche di EM sono 
molteplici183. Risulta particolarmente influente il tipo di regolamentazione del settore di 
appartenenza dell’azienda, incentivando i manager a manipolare i dati di bilancio; di 
conseguenza non manca una motivazione di natura fiscale, poiché le aziende tendono a 
manipolare gli utili per ottimizzare la pianificazione delle imposte. Altra motivazione è 
quella che spinge le imprese ad apparire meno redditizie in presenza di risultati 
eccessivamente positivi, riducendo i rischi di controllo ed intervento dell’antitrust. Ma la 
giustificazione che maggiormente interessa in questa sede è l’aspettativa e la valutazione 
del mercato di capitali: gli investitori e gli analisti finanziari usano le informazioni contabili 
per stimare il valore delle azioni, il ché può incentivare i manager a manipolare gli utili 
influenzando l’andamento del prezzo delle azioni nel breve e sfruttando lo slittamento della 
comunicazione di un determinato set di informazioni che può alzare il corso azionario, con 
conseguenze negative per i propri interessi. Una remunerazione legata agli utili ha ampi 
margini di alterazione: far apparire aziende poco redditizie consente al management di 
avvalorare la propria posizione ed il proprio operato anche con un lieve incremento dei 
redditi – non dimenticando che l’obiettivo potrebbe esser stato fissato da un CdA nominato 
dai CEO stessi – portando con se un impatto psicologico positivo sugli investitori che 
attendono la comunicazione pubblica dei risultati. A supporto di tale tesi esistono dei 
riscontri empirici che mostrano come i CEO hanno una maggiore propensione a spendere in 
R&S negli ultimi anni del loro mandato per incrementare le performance di breve 
termine184; oppure pur di massimizzare i bonus salariali alcuni manager differiscono i 
guadagni quando sono sicuri di non riuscire a raggiungere le soglie di un certo periodo, così 
da avere più possibilità di centrare gli obiettivi nei periodi successivi185. L’EM modifica 
concretamente sia la gestione del business che le prospettive aziendali rischiando di 
comprometterla nel lungo periodo: i manager tendono a fare scelte che, per raggiungere gli 
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obiettivi di utile a breve termine, non massimizzano il valore reale, anche se ciò è a scapito 
della redditività a lungo termine. Questa abitudine aumenta le spese retributive complessive 
dell’azienda senza tuttavia migliorarne effettivamente le condizioni economiche: ciò 
diminuirà l’entità degli utili e gli azionisti si vedranno così diminuire eventuali dividendi e 
parte del guadagno in conto capitale. I costi che ne derivano attengono alla riduzione delle 
spese per la formazione del personale, il rinvio della manutenzione degli impianti ovvero il 
taglio dei prezzi per stimolare le vendite186, o ancora la gestione degli accruals187. Per 
cautelarsi da questi rischi ed evitare che il miglioramento degli utili presenti venga 
effettuato sacrificando i risultati futuri, alcune imprese consentono ai manager di esercitare 
le stock option solo dopo un determinato periodo di tempo (disincentivando la libertà di 
monetizzare gli incentivi in equità); le scelte dei manager saranno così orientate al lungo 
termine188. 
 
Il trade-off tra la funzione informativa del bilancio per la comunicazione verso 
l’esterno ed il perseguimento di interessi personali da parte del management può trovare un 
allineamento grazie all’intervento del consiglio di amministrazione la cui funzione 
dovrebbe consistere nel monitoraggio dell’operato del management; in particolare, 
interessante sarebbe l’azione degli amministratori indipendenti. L’efficacia della 
Governance e le performance aziendali aumentano in presenza di amministratori 
indipendenti189 e l’esistenza di deboli sistemi di controllo interno offre maggiori opportunità 
al management per realizzare frodi e manipolare gli utili; non per nulla le imprese in cui 
esiste una prevalenza di amministratori indipendenti sono caratterizzate da una maggiore 
trasparenza informativa rispetto ad imprese con CdA in cui tale predominanza non c’è. Un 
aumento della correlazione tra performance e remunerazione non ha solo un effetto positivo 
sull’incentivo diretto alla manipolazione da parte dei CEO, ma anche sull’organo di 
controllo affinché sorvegli diligentemente il processo contabile. Allo stesso tempo, gli 
azionisti destinatari dell’informativa contabile sono disposti ad accettare la gestione degli 
utili purché il beneficio che deriva dall’aumento dei compensi dei CEO superi il costo di 
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gestione dei guadagni190. Tale conclusione è tratta da modelli che evidenziano la relazione 
tra gli incentivi dei CEO e il fenomeno dell’EM. 
 
 
§ 4.5 Prospettive di miglioramento dell’integrità del sistema remunerativo. Alcune 
soluzioni. 
 
Si è visto che i principali problemi degli accordi retributivi hanno origine nella capacità 
dei manager di influenzare i CdA sia nello stanziamento di obiettivi (possibilmente non di 
particolare spessore) utili per il conseguimento di determinate somme di denaro, sia 
nell’entità stessa delle remunerazioni, sia nelle operazioni di camouflage. Gli stessi 
manager che hanno dimostrato essere capaci di acquisire compensi senza prestazioni, 
poiché storicamente è stato debole il legame della retribuzione alle loro performance. 
Dunque i propositi, in parte menzionati, di maggior trasparenza, di miglioramento delle 
procedure del board, e di una maggiore supervisione degli azionisti sono soltanto alcune 
delle linee guida utili da proporre per il miglioramento della situazione. 
Di seguito si darà elenco di alcuni punti focali utili a garantire una maggiore integrità 
del sistema remunerativo. 
 Scegliere efficienti parametri di misurazione per la valutazione delle performance 
degli executive beneficiari. Una corretta job evaluation ha per riferimento la prestazione 
lavorativa che tenga conto di una razionale struttura delle retribuzioni, dei carichi di lavoro, 
delle responsabilità e dei compiti, delle skills del soggetto e delle sue capacità di rispettare 
obiettivi di produttività. L’efficacia di un modello incentivante è condizionata da una 
relazione per cui all’aumentare dello sforzo, deve corrispondere un miglioramento della 
performance e, ad un incremento di quest’ultima, un maggior compenso. La scelta dei 
parametri di misurazione rappresenta un momento importante, anche se spesso questa 
ricade su criteri semplicistici non adeguati: l’esempio più frequente, già riportato con 
relativi vantaggi e svantaggi, è la quotazione azionaria che presenta pecche in merito alla 
scarsa corrispondenza tra qualità della performance dei soggetti valutati ed il premio191. La 
prassi dei sistemi di misurazione comprende criteri di incentivazione basati su192: crescita 
dimensionale dell’impresa, redditività dell’impresa, valore dell’impresa. Adottando come 
base la crescita dimensionale193 dell’impresa, si indirizza il premio al raggiungimento di un 
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determinato livello di fatturato o una prefissata quota di mercato. Rispetto al fatturato, la 
quota di mercato ha maggiore valenza strategica poiché capace di segnalare il grado di 
customer satisfaction e di preferenza rispetto ai competitors. A dispetto di ciò, la ricerca di 
un aumento della crescita dimensionale può andare a scapito dell’interesse del proprietario-
azionista, e la valutazione delle performance può essere falsata dal fatto che si tratta di 
indicatori riferibili alle prestazioni del complesso aziendale e del complesso delle risorse 
umane, quindi non riferibile al singolo amministratore. Più nota è la correlazione della 
remunerazione a criteri reddituali194, criticati soprattutto per l’eccessiva enfatizzazione dei 
risultati a breve che scoraggiano scelte fisiologiche per lo sviluppo aziendale, e per la facile 
manipolazione contabile. Gli obiettivi reddituali possono essere espressi attraverso uno o 
più indici: indice di redditività operativa del capitale investito (ROI), indice di redditività 
del capitale netto (ROE), indice di rendimento delle attività tangibili (ROA),  indice di 
redditività delle vendite (ROS). Altro parametro di misurazione utilizzabile è il cash flow 
indicativo della capacità dell’azienda  di produrre ricchezza. Volendo aumentare l’ampiezza 
del raggio d’azione degli strumenti di incentivazione, si comprende la capacità di 
incrementare il valore dell’impresa195. Questo obiettivo potrebbe essere raggiunto 
utilizzando il tasso di incremento del corso azionario dei titoli quotati in borsa, ma già si è 
vista la difficoltà nell’applicazione oggettiva di questo criterio. Più praticabile è la 
possibilità di commisurare il valore dell’azienda al valore del capitale economico196. 
L’applicazione di questo criterio consente meglio di agganciare la concessione di piani di 
incentivazione azionaria alla misurazione di un risultato corrispondente a quello di cui 
beneficia l’azionista, senza enfatizzare l’orientamento al breve. Rispetto a questa dinamica 
valutativa ormai consolidata, sembra apparire una nuova strada dettata da un particolare 
indicatore: il RAV (Remuneration Added Value)197 definibile come il rapporto tra il valore 
creato per gli azionisti in un triennio dall'apprezzamento del titolo e dai dividendi reinvestiti 
ed i compensi pagati al manager nello stesso periodo. In altre parole, se per ogni euro che 
riceve l'amministratore, gli azionisti guadagnano almeno 1,1 euro, il rapporto è positivo e il 
manager ha meritato il guadagno. L'informazione del RAV potrebbe utilmente sintetizzare 
il contenuto della Relazione sulla Remunerazione, insieme ai fattori strategici, ai principali 
risultati economico-finanziari, ai criteri che guidano la politica di remunerazione. 
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Preferibile ai “tetti” o al voto vincolante delle assemblee, secondo l'onda che viene dal 
referendum svizzero, il RAV guida nella direzione di un indicatore che conferisca una 
sostanziale e non solo formale trasparenza alle decisioni del CdA sui compensi. 
 Migliorare la trasparenza. Chi progetta le retribuzioni spesso cerca di fare in modo 
che l’ammontare dei compensi o l’estensione degli stessi sia slegata dalla prestazione e 
meno trasparente. Le informazioni da divulgare devono raggiungere più di un gruppo 
selezionato di professionisti del mercato198. La maggiore trasparenza dovrebbe partire dalla 
contabilizzazione della retribuzione in opzioni data ai cinque executives più pagati di una 
società: questo faciliterebbe una più accurata riflessione sulla situazione finanziaria 
dell’azienda, e renderebbe il costo delle opzioni più evidente agli investitori. Se previste 
forme di remunerazione differenti, alcune potrebbero costituire un ammontare meno 
significativo di quanto sia in realtà se a queste non viene dato alcun valore monetario: per 
questo alle società dovrebbe essere richiesto  di indicare nei loro prospetti, nella sezione 
relativa ai compensi degli executives, il totale ammontare che ciascuno dei suoi manager ha 
guadagnato in quell’anno. In un percorso verso la trasparenza potrebbe essere proficuo 
richiedere alle società di divulgare agli azionisti quanta parte del guadagno dei manager da 
opzioni sia dovuta ai movimenti del mercato in generale e del settore199. Alcune di queste 
best practices dovrebbero essere oggetto di studio di autorità governative. La divulgazione 
della compensazione, quindi, dovrebbe essere rivista su due aspetti200. In primo luogo, la 
comunicazione stessa deve essere resa più chiara e più completa. Questo è un compito che 
richiede la consapevolezza tecnica delle pratiche di indennizzo attuali che sono cresciute in 
parte per eludere la divulgazione e la consapevolezza dell'impatto delle nuove regole 
contabili sulle opzioni e altri compensi di natura azionaria correlati. Si richiede anche la 
consapevolezza della necessità di fornire informazioni sugli incentivi manageriali, tra cui la 
sensibilità della retribuzione e della ricchezza manageriale alle prestazioni. Prendendo 
spunto dalla regolamentazione suggerita dalla SEC, in secondo luogo, il comitato per le 
remunerazioni dovrebbe farsi garante di una compensation discussion and analysis che 
dovrebbe (1) spiegare la filosofia remunerativa in favore dei dirigenti; (2) raccogliere e 
riassumere gli elementi dei pacchetti retributivi percepiti dai cinque executives più pagati; 
(3) fornire una giustificazione per l'indennizzo pagato e (4) che sia firmato dai membri del 
comitato. In altre parole, per ogni executive identificato, il compensation discussion and 
analysis dovrebbe fornire una valutazione dei diversi elementi di compensazione che sono 
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sparsi nel rendiconto annuale delle deleghe e nel report annuale della società, separatamente 
e come totale, e quindi fornire una giustificazione per la compensazione alla luce dei fattori 
ritenuti rilevanti, ed in breve una spiegazione del motivo per cui il comitato per la 
remunerazione pensa che la compensazione è giustificata. Il rapporto deve essere firmato e 
costituire così parte dell’iter attraverso il quale il comitato per la remunerazione assume la 
responsabilità del processo di impostazione dei piani di compensazione. 
 Aumentare il numero di interventi degli azionisti. Al fine di ridurre l’influenza dei 
CEO sul board circa compensi convenienti per i primi, la via più naturale è quella di 
prevedere l’approvazione degli azionisti su alcune decisioni del board stesso: ad esempio 
richiedere l’approvazione dell’azionista dei piani basati sull’equity e richiedere 
l’approvazione su accordi retributivi che includono sospette voci secondarie. E, solo per 
aprire e chiudere una parentesi, a monte la nomina dei consiglieri di amministrazione 
dovrebbe dipendere sostanzialmente dagli azionisti, affinché i primi risultino meno 
indipendenti dai secondi201. L’esercizio di "ratifica" da parte degli azionisti potrebbe 
riguardare almeno tre diverse categorie di temi: (1) l'approvazione di accordi di 
compensazione specifici, in tutto o in parte, prima che diventino efficaci, (2) l'approvazione 
di piani di compensazione generali (come ad come piani di stock option) prima che 
diventino efficaci, o (3) approvazione di accordi di compensazione specifici dopo la loro 
entrata in vigore. In base alle disposizioni vigenti, il voto dell’azionista sulla remunerazione 
dei dirigenti è normalmente limitato alla categoria due202. Oltre ad essere una pratica che 
garantisce equilibrio nella fissazione degli accordi retributivi, il voto è anche strumento che 
consente di registrare l’insoddisfazione degli azionisti. In condizioni di normale 
funzionamento, però, il voto non ha una incidenza rilevante poiché gli azionisti sono 
chiamati a votare su piani che sono formulati, come già accennato, genericamente e pertanto 
riservano una rilevante discrezionalità al board; diversamente, le best practices che 
andrebbero suggerite per un’armonica strutturazione dei compensi, dovrebbero prevedere  
l’opportunità per gli azionisti di essere chiamati ad approvare, in maniera vincolante203, il 
numero delle opzioni che riceverà ogni executive rispetto al totale a disposizione del board 
così da filtrare i piani di opzioni che prevedano ingenti windfalls, oppure piani che 
prevedano liquidazioni immediate dopo l’assegnazione, o ancora evitare che le underwater 
options non siano oggetto di repricing204. 
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 Far ricorso a strumenti remunerativi alternativi. Ove la stipulazione di piani 
convenzionali di stock option e l’assegnazione di bonus indebiti lasci ampi margini di 
opportunismo ai manager o presenti, comunque, debolezze applicative, si può  ricorrere a 
strumenti diversi che consentano di perfezionare l’intento remunerativo. Un primo set di 
suggerimenti prevede alcune alternative205. Mantenendo a riferimento il modello delle stock 
option, si simula un piano di stock option e l’amministratore riceve, in sostituzione dei 
capital gain, i corrispondenti importi a titolo di retribuzione. In alternativa, si può delineare 
un sistema di bonus legati in parte all’andamento dei corsi azionari e in parte ad altri 
obiettivi; bonus complessivi che sarebbero compresi tra un livello massimo ed uno minimo. 
Un po’ più lontano dal modello stock option, si potrebbe impostare un sistema a 
remunerazione totalmente fissa, senza parti variabili nel periodo di riferimento: la 
remunerazione varia da un periodo all’altro in base alla valutazione (operata da un organo 
indipendente) delle performance passate e delle previsioni circa i comportamenti e le 
performance future. Le alternative appena delineate riducono o eliminano alcuni dei 
principali inconvenienti dei piani di stock option e, per contro, rinunciano ai vantaggi 
(risparmio fiscale e variabilità fortunosa sui corsi azionari) di questi ultimi. Di più recente 
formulazione è l’idea206 di ricorrere ad opzioni rigorosamente vincolate per cui le azioni 
acquistate o sottoscritte dai dirigenti non potrebbero essere rivendute se non entro un lasso 
di tempo, compreso tra due a quattro anni,  decorrente dal momento in cui si sia sciolto il 
rapporto tra il beneficiario delle opzioni e la società. Due anni dalla cessazione del rapporto 
per la rivendita sono giudicati il tempo sufficiente di cessazione degli effetti delle eventuali 
manipolazioni da parte del management; i quattro anni rappresentano, invece, il tempo 
ragionevolmente sufficiente di realizzazione degli effetti di certe decisioni strategiche. 
Dunque, rispetto ai più noti  restricted stock options plans207, le restrizioni differiscono 
dalla proposta appena citata in un importante aspetto208: il requisito di maturazione è in 
genere di tre anni e l'amministratore beneficiario deve ancora essere impiegato al termine 
del periodo di vesting per ricevere il premio. Si introdurrebbe, per tale via, l’auspicato 
incentivo al perseguimento di orizzonti di lungo periodo, e, soprattutto, si scoraggerebbero 
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le condotte manipolative che, normalmente,  esercitano sui titoli un impatto di breve 
periodo209.  
 Applicare buone norme di Corporate Governance. Poiché nessuna forma retributiva 
è esente da limiti e garantisce una perfetta Governance, occorre valutare alcuni elementi 
complementari210 per reindirizzare gli strumenti verso una performance efficiente. Anzitutto 
l’applicazione del principio di check and balance per cui nessuna persona deve poter essere 
in grado di esercitare un potere assoluto per la progettazione di meccanismi di 
arricchimento a discapito degli altri stakeholders. Ciò, a maggior ragione, se coadiuvato da 
un sistema di Governance per cui il CdA si componga di un numero utile di amministratori 
indipendenti, i quali, si ricorda, non devono beneficiare di piani di incentivazione azionaria. 
Segue l’istituzione, effettiva e non formale, di un compensation committee ovviamente 
composto da amministratori indipendenti e che detenga un regolamento scritto. Si è già 
richiamato al punto due l’esigenza di aumentare il grado di trasparenza e completezza che 
riguardi l’informazione interna ed esterna circa i comportamenti degli amministratori e le 
performance aziendali, accompagnata dall’informazione sulle remunerazione di tutti gli 
amministratori e dell’intero top management. 
 
I punti menzionati sono soltanto alcune delle macro-categorie capaci di raggruppare i 
numerosi lati oscuri di un sistema di incentivazione che, ancora oggi, va in favore degli 
amministratori più scaltri. Seppur non citati in ordine di importanza o consequenziale, non è 
una novità la necessità di prestar attenzione, in primis, all’ultimo punto poiché un’attività di 
Governance deficitaria trascina con se gli altri problemi elencati. Il fondamento del sistema 
di controllo sul governo dell’impresa da parte del board è l’esistenza di consiglieri di 
amministrazione che selezionino, supervisionino e remunerino gli amministratori avendo 
come faro gli interessi degli azionisti. Ed è proprio la fiducia degli azionisti in tali 
consiglieri il punto d’appoggio di un efficace ed efficiente sistema di Governance; 
soprattutto tramite l’esercizio di un diritto di voto sul quale si fondi la legittimità del potere 
consiliare. Quindi, ancora una volta, la questione critica è operare affinché i consiglieri di 
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Uno dei principali problemi connesso all’adozione di un piano d’incentivazione 
riguarda, si è fin qui ben capito, la linearità e la congruità della relazione che si pone tra il 
compenso erogato e la performance aziendale. I piani d’incentivazione hanno l’obiettivo di 
creare un legame diretto tra questi fattori allo scopo di incoraggiare gli amministratori e il 
top management a perseguire l’obiettivo della crescita del valore d’azienda. Tuttavia la 
linearità e la forza di tale relazione non sono automatiche già in sede di applicazione dei 
sistemi incentivanti, ed è legata alle caratteristiche insite nel piano. Qualora il piano non 
crei un forte legame tra la retribuzione e la performance aziendale, si corre un duplice 
rischio: 
a) Non premiare i manager che hanno contribuito attivamente alla realizzazione 
di risultati aziendali brillanti, anche in periodi particolarmente turbolenti; 
b) Premiare in modo ingiustificato i manager che hanno prodotto risultati 
aziendali insoddisfacenti, anche in periodi caratterizzati da andamenti 
favorevoli del mercato. 
Pur esistendo un ampio numero di modi e sistemi utili all’incentivazione dei manager, 
lo strumento più utilizzato è indubbiamente quello dei piani di stock option, che si avvale 
del prezzo di esercizio delle opzioni quale variabile utilizzata per rendere robusta la 
relazione tra il compenso percepito dal manager e la performance aziendale. Il richiamo al 
caso delle stock option consente di dire che pur essendo lo strumento più noto, si avvale di 
uno dei parametri di misurazione della performance più disincentivanti: ovvero il corso 
azionario che spesso oscilla, anche al rialzo, per cause non direttamente controllate dai 
manager che si trovano, così, a godere di ricchezze indebite senza aver realizzato alcuna 
performance. La nuova tecnicità della progettazione dei piani remunerativi, perciò, deve 
essere orientata verso un unico scopo: premiare giustamente i manager che ottengono 
performance soddisfacenti e punire, viceversa, i manager che disattendono gli obiettivi 
aziendali. Allora sì, nel primo caso, si può ricorrere anche ad ingenti somme di denaro, 
benefit e premi che consentano di attrarre, trattenere ed incentivare personale altamente 
qualificato capace di creare valore per gli azionisti. Attrarre, trattenere e motivare sono le 
parole chiave del già richiamato Codice di Autodisciplina delle Società Quotate che si 
dimostra conciso sullo snodo remunerazioni. Il Codice richiama l’esigenza di legare alle 
performance i sistemi di remunerazione al fine di allineare gli interessi degli amministratori 
a quelli degli azionisti, assegnando il compito di adottare tali sistemi al Comitato per le 
Remunerazioni composto in prevalenza da amministratori indipendenti. Più eloquente è, 
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ancor prima, la disciplina proposta dal Codice Civile nell’art. 2389 che si mostra più aperto 
ad ampi dibattiti che, difatti, sembrerebbero suggerire la necessità di alcuni ripensamenti 
sull’impianto normativo che ne consegue. Ad ogni modo, seguendo la linea dell’esegesi 
proposta da parte della dottrina211, la nuova formulazione dell’art. 2389 riconosce più ampia 
libertà nella definizione delle forme di remunerazione degli amministratori e consente al 
consiglio di amministrazione di determinare, dietro parere del collegio sindacale, la 
remunerazione degli amministratori che siano titolari di particolari cariche in conformità 
dello statuto. Però, prosegue, si dovrebbe valutare l’opportunità di un più radicale 
ripensamento dell’impianto normativo, sì da assegnare all’assemblea degli azionisti, con la 
pubblicità e la possibilità di impugnazione che ne conseguono, la competenza nella 
determinazione (almeno nelle sue linee generali) tanto della retribuzione degli 
amministratori, rappresentata da incentivi azionari, quanto dell’ulteriore componente del 
pacchetto remunerativo che abbia carattere variabile e aleatorio, qualunque sia la specifica 
tipologia di incentivi prescelti (partecipazioni agli utili, bonus, ecc.). La pubblicità e la 
disclosure sono le leve da azionare per smorzare la voce indignata di azionisti, investitori, e 
vari stakeholders sulle problematiche inerenti gli eccessivi compensi erogati in favore degli 
amministratori. L’intervento della Commissione Europea agisce in tal senso. È  auspicabile, 
oltre agli interventi e ai suggerimenti sottoposti nel capitolo Quinto all’attenzione di chi 
legge, una revisione del sistema di rendicontazione tale da rendere visibile, nel bilancio 
annuale, l’informativa non solo sulla struttura (nella sua componente fissa e variabile) della 
remunerazione ma anche sui criteri adottati per la misurazione degli obiettivi di 
performance collegati agli incentivi azionari o ai bonus monetari; la ratio e i principali 
parametri dei bonus annuali e degli altri benefit non monetari; i principali termini 
contrattuali che disciplinano il rapporto tra la società e l’amministratore, anche rispetto 
all’eventuale scioglimento anticipato del rapporto di amministrazione. L’intento è cautelare 
le forme di abusivismo ed innescare, di conseguenza, dei meccanismi preventivi che 
consentano di:  
 migliorare la correlazione tra remunerazione e prestazione; 
 evitare ai manager la possibilità di monetizzare nell’immediato le retribuzioni 
sottoforma di azioni; 
 evitare di assegnare paracadute dorati anche in caso di insuccesso, incauti 
soprattutto per gli equilibri finanziari delle società; 
 valutare i costi effettivi legati alle forme occulte di retribuzioni. 
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 CAPPIELLO, La remunerazione degli amministratori, 181-190. 
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Tuttavia il problema non è solo economico-quantitativo e la soluzione non è rinvenibile 
nella mera riduzione degli importi (anche perché più volte si è sostenuto della necessità di 
importi elevati purché meritevoli). Infatti, la corretta motivazione ed incentivazione degli 
executives passa, in primis, da una corretta impostazione culturale del sistema premiante. 
L’equa remunerazione di prestazioni soddisfacenti è favorita dalla preesistenza nell’azienda 
di processi e attività che abbiano sensibilizzato e abituato la struttura aziendale verso un 
orientamento diretto a motivare le risorse umane, a favorire i relativi processi di crescita, a 
puntare sui soggetti migliori e a valorizzarne le potenzialità. La maturazione di una 
precedente cultura ed esperienza consente di impostare diverse metodologie di valutazione 
ed incentivazione, che oltrepassino la dimensione quantitativa dirigendosi verso una 
dimensione più qualitativa212. L’impostazione d’impresa dovrebbe essere orientata ad 
adottare comportamenti diretti a privilegiare le differenze qualitative di soggetti aventi 
capacità professionali ritenute chiave per l’azienda213. I sistemi di incentivazione possono 
essere fondati sull’avanzamento della carriera e sulla natura del lavoro svolto, ovvero essere 
orientati verso modalità premianti di tipo retributivo correlate al conseguimento di obiettivi 
prefissati. Si è già detto che l’aleatorietà della componente variabile della remunerazione 
attiva un meccanismo di selezione di dirigenti altamente motivati ed orientati alla creazione 
di valore di lungo periodo, disinteressati dal conseguimento di vantaggi personali 
fortemente contenuti dalla variabilità stessa della remunerazione. Questa la ragione 
fondamentale del perché le società facciano grande utilizzo della partecipazione agli utili e 
della partecipazione dei dirigenti nel capitale di rischio, in quanto entrambe sono formule 
dirette a responsabilizzare i soggetti sul risultato e quindi ad avvicinare le motivazioni del 
management agli interessi degli azionisti. Assodato che i propositi siano quelli corretti, il 
problema sorge non tanto sul quanto le società applichino questi strumenti ma sul come 
vengano effettivamente impiegati e se vengano adeguatamente sviluppati tutti gli aspetti 
organizzativi che rendano possibile e produttiva l’incentivazione. Ci si riferisce all’esistenza 
di meccanismi organizzativi formali e alla capillare diffusione di valori di fondo aziendali 
orientati a stimolare i soggetti, ad incanalare le loro energie verso corretti percorsi di 
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